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أصل هذا الكتاب رسالة دكتوراه نوقشت في كلية الشريعة بجامعة 
ولت ا اة ن كز من أضحات الف الللهاء: 


۱ د. عبدالرحمن بن صالح الأطرم مشرفا. 


١د‏ د غل الفری ) ) مشرفا مساعدا. 
۳/ ا دال ين رد الروی 
٤‏ خمد یښن خاد الماد 


5 خمد و وف الدونوین 
((درجة الدكتوراه مع مرتبة الشرف الأولى)) 


کا 
موھ زل مه 


إن الحمد لله» نحمده» ونستعينه» ونستغفره» ونعوذ بالله من شرور أنفسناء 
ومن سيئات أعمالناء من يهده الله فلا مضل له» ومن يضلل فلا هادي له› وأشهد 
ENS go O‏ 
وعلى آله وأصحابه» وسلم تسليما كثيراء أما بعد: 

ار ف وا ن ا ا 
بهم › انتقلت كثير من العقود والمعاملات التي نشأت بينهم إلى العالم الإسلامي ؛ 
فجدت على الناس أنواع متلاحقة من التعامل» احتاجوا معها إلى معرفة حكم 
الشرع فيهاء فانبرى لہا كثير من العلماء والباحثين› وكذا امجامع الفقهية » والہيئات 
الشرعة كيت البخوت والدراسات وعقدت الوقرات والندوات: و ادرت 
الفتاوى والقرارا تة ق فضا الحاهلات العامة E‏ 
وتخرجاء وبيائًا للحكم الشرعي في كثير منهاء ومع ذلك فقد بقيت جملة من المسائل 
المتعلقة بها لم تبحث بعد» وجملة منها لم ينته فيها إلى شيء» وجملة منها لا زالت 
بحاجة إلى مزيد بحث ونظر» وقد وجدت في نفسي رغبة في خوض تلك الغمارء 
وسلوك تلك المسالك ؛ ی و وبيان الحكم الشرعي 
لتلك الوقائع. ) | 

ولا أصبحت الأسواق المالية مجالا للتعامل بين الناس واستثمار أموالمم 
ومدخراتهم فيهاء رأيت أن أعد بحثا في هذا المججال ليكون موضوعا لرسالة 
الدكتوراه» واخترت أن يكون عنوانه : (أحكام التعامل 2 الأسواق المالية 
المعاصرة). 


وقد دعاني إلى اختيار هذا الموضوع عدد من الأمورء أبرزها: 


٦‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


-١‏ ما سبقت الإشارة إليه من الحاجة إلى معرفة الحكم الشرعي لأنواع 
لمعاملات الجارية في الأسواق المالية» بسبب إقبال كثير من الناس على التعامل في 
هذه الأسواق عحلية أو دولية. 

-٠‏ أني لم أجد دراسة شرعية وافية بالغرض فيما يتعلق بهذا الباب. 

-٣‏ جمع آراء العلماء والباحثين المعاصرين والمجامع الفقهية في بيان حكم هذه 
الأسواق ومعاملاتها في كتاب واحد» والموازنة بينهاء بالإضافة إلى بحث المسائل التي 
انا 

٤‏ - الفائدة التي تعود علي من دراسة هذا الموضوع» وهي الاطلاع على نظم 
وإجراءات التعامل في هذه الأسواق وغيرهاء لعل ذلك يكون نواة للبحوث 
والدراسات التي تتناو ل مختلف الحوانب الاقتصادية . 

خطة البحث: ) 

تتكون هذه الرسالة من مقدمة» وأربعة أبواب منها باب تمهيدي» وخاتمة» 
وذلك على النحو الآتي : 

اللقدمة وفيها بينت موضوع البحث» وأسباب اختياره» وخطة البحث»› 
و 

الباب التمهيدي حقيقة الأسواق المالية وفيه ثلاثة فصول: 

الفصل الأول : تعريف الأسواق المالية ونشأتهاء وفيه مبحثان: 

المبحث الأول : تعريف الأسواق المالية » وفيه ثلاثة مطالب : 

الطاب الاأرل: تعر الوق: 

اللطلب الثاني : تعريف الال. 

اللطلب الثالث : تعريف السوق المالية. 

المبحث الثاني دشأة الأسواق المالية. 


الفصل الثاني : أنواع الأسواق المالية وفيه ثلاثة تات 

اف الأول : أنو اع الأسو اق المالية من حيث نوع الأدوات المتداولة فيهاء 
وفيه ثلائة مطالب: ٠‏ 

المطلب الأول: سوق رأس المال. 

المطلب الثاني : سوق النقد. 

المطلب الثالث : الفرق بين سوق رأس المال وسوق النقد. 

المبحث الثاني : أنواع الأسواق المالية من حيث الإصدار والتداول» وفيه 
مطلبان : 

الملطلب الأول : السوق الأولية (سوق الإصدار). 

الملطلب الثاني : السوق الثانوية (سوق التداول). 

لمبحث الثالث : أنواع الأسواق المالية من حيث مكان التداول» وفيه مطلبان: 

المطلب الأول : البورصة. | 

الطلب الثاني : سوق التداول خارج البورصة. 

الفصل الثالث : مراقبة الدولة للأسواق المالية المعاصرة»ء وفيه مبحثان: 

المبحث الأول: الرقابة القائمة على الأسواق المالية المعاصرة. 

المبحث الثاني + الرقابة الشرعية على الأسواق الالية ا لمعاصرة» وفيه مطلبان: 

للطلب الأول : مشروعية مراقبة الدولة للأسواق المالية. ٠‏ 

المطلب الثاني : جوانب الرقابة الشرعية على الأسواق المالية. ) 

الباب الأول: الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المالية المحاصرة 

وأحكامها الفقهية» وفيه فصلان : 
الفقصل الأول : الأدوات المالية المتداولة 2 سوق رأس المال وأحكامها 


المطللب الأول 
الطلب الثاني 
ليخت الان 
الطلب الأول 
لمطلب الثاني 


أحكام التعامل 2ے الأسواق المالية المحاصرة 


الفقهيةء وفيه مبحثان: 


الميحث الأول 


الأسهم وحكم إصدارها وتداولہاء وفيه مطلبان:ِ 
: التعريف بالأسهم وأنواعها. 

: الحكم الفقهي لإصدار الأسهم وتداولما. 

: السندات وحكم إصدارها وتداولها» وفيه مطلبان : 

: التعريف بالسندات وأنواعها. 


: الحكم الفقهي لإصدار السندات وتداولما. 


الفصل الثاني : الأدوات المالية المتداولة 2 سوق النقد وأحكامها 


الفقهية» وفيه حمسه مياحث: 


المبحث الأول : أذونات الخزانة وحكم إصدارها وتداولماء وفيه مطلبان: 
الملطلب الأول : التعريف بأذونات الخزانة. ) 
اللطلب الثاني : الحكم الفقهي لإصدار آذونات الخزانة وتداولما. 
الخ الاي : الأوراق التجارية وحكم إصدارها وتداولما» وفيه مطلبان : 
الطلى الأول : التعريف بالأوراق التجارية. 
المطلب الثاني : الحكم الفقهي لإصدار الأوراق التجارية وتداولما. 

المبحث الثالث : خصم الأوراق التجارية وحكمه الفقهي › وفيه مطلبان : 
المطلب الأول : التعريف جخصم الأوراق التجارية. 
الطلب الثاني : الحكم الفقهي لخصم الأوراق التجارية. 


المحث الرابح : شهادات الإيداع القابلة اول وحکم إصدارها وتداولما› 


وفیه مطلبان : 


المطلب الأول : التعريف بشهادات الإيداع القابلة للتداول. 


المطلب الثاني : الحكم الفقهي لإصدار شهادات الإيداع وتداولما. 

المبحث الخامس : القبول المصرقي وحكمه الفقهي › وفيه مطلبان : 

ا التعريف بالقبول الملصرق. 

المطلب الثاني : الحكم الفقهي للقبول المصرفي. 

الباب الثاني :إجراءات التعامل في الأسوان المالية المحاصرة 
وأحكامها الفقهية وفيه خمسة فصول: 

الفصل الأول : أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية» وفيه ثلاثة مباحث: 

امبحث الأول : الوسطاء: » وفيه مطلبان: 

المطلب الأول : التعريف بالوسطاء. 

اللطلب الثاني : الحكم الفقهي للوساطة في الأوراق المالية. 

المبحث الثاني : تجار الأوراق الالية» وفيه مطلبان: 

اللطلب الأول : التعريف بتجار الأوراق المالية. 

الطب الاي الحكم الفقهي للمتاجرة بالأوراق المالية. 

المبحث الثالث : المتخصصون» وفيه مطلبان : 

الطلب الأول: التعريف بالتخصصين. 

المطلب الثاني : الأحكام الفقهية المتعلقة بالتخصص في الأوراق المالية. 

الفصل الثاني : أوامرالبيع والشراء وأحكامها الفقهية» وفيه 

ا ل و 
الطلب الأول : المراد بالأوامر. 


المطلب الثاني : إصدار الأوامر. 


۱۰ ) أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


الملطلب الثالث : أنواع الأوامر. 

المبحث الثاني : الأحكام الفقهية للأوامر» وفيه مطلبان: 

المطلب الأول: بيان حقيقة الأمر من الناحية الشرعية. 

المطلب الثاني : الحكم الفقهي لكل نوع من أنواع الأوامر. 

القضل الالك:: تخر الا وراق .الال وأحكامه الفقهية» وفيه مبحثان : 

الميحث الأول ا 

المطلب الأول: مفهوم التسعير. 

الملطلب الثاني : طرق التسعير وأحكامها الفقهية. 

البحث الثاني : تحديد مقدار التغير في سعر التداول وحكمه_الفقهي »› وفيه 
a‏ ) 

الملطلب الأول : الحد الأدنى للتغير ني السعر وحكمه الفقهي. 

المطلب الثاني : الحد الأعلى للتغير في السعر وحكمه الفقهي. 

الفصل الرابع : طرق تداول الأوراق المالية وأحكامها الفقهية وفيه 
مبحتان: 

الميحث الأول : و البورصة وأحكامها الفقهية» وفيه 
lL‏ ) 

المطلب الأول : طرق تداول الأوراق المالية في البورصة. 

المطلب الثاني : الحكم الفقهي لطرق تداول الأوراق المالية فى البورصة.. 

المببحث الثاني : طرق تداول الأوراق المالية في سوق التداول خارج البورصة 
وأحكامها الفقهية » وفيه مطالبان : 

الطلب الأول : ار اران الا ن رق افد رل ارح الوت 


مصد مه ۱١‏ 


الملطلب الثاني : الحكم الفقهي لطريقة تداول الأوراق المالية في سوق التداول 

خارج البورصة. 
الفصل الخامس :التسوية والمقاصة ونقل الملكية وأحكامها الفقهيةء 

وفیه مبحثان: ) 

البحث الأول : إجراءات التسوية والمقاصة ونقل الملكية. 

امبحث الثاني : الحكم الفقهي للتسوية والمقاصة ونقل الملكية» وفيه ثلاثة 

مطالب : 

اللطلب الأول: حكم التسوية. 

الطلب الثاني : حكم المقاصة. 

لمطلب الثالث : حكم نقل الملكية. 

الباب الثالث: عقود المعاملات في الأسواق المالية المعاصرة وأحكامها 
الفقهية وفيه خمسة فصول : 

الفصل الأول : المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهية وفيه مبحتان: 

المبحث الأول : التعريف بالمعاملات العاجلة وأغراض المتعاملين بهاء وفيه 
) 

المطلب الأول : التعريف بالمعاملات العاجلة. 

الطلب ااي أغراض المتعاملين بالمعاملات العاجلة. 

المببحث الثاني : أنواع المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهيةء وفيه ثلاثة 
E‏ | ) 

المطلب الأول : الشراء بكامل الثمن وحكمه الفقهي. 

اللطلب الثاني : الشراء بجزء من الثمن (الشراء بالہامش) وأحكامه الفقهية. 


۱۲ ا أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


المطلب الثالث : البيع على المكشوف وأحكامه الفقهية. 

الفصل الثاني : المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية» وفيه مبحثان: 

المببحث الأول : التعريف بالمعاملات الآجلة وأغراض المتعاملين بها وحكمها 
الفقهي » وفيه ثلاثة مطالب : 

الملطلب الأول : التعريف بالمعاملات الآجلة. 

الملطلب الثاني : أغراض المتعاملين بالمعاملات الآجلة. 

الطلب الثالث : الحكم الفقهي للمعاملات الأجلة. 

المبحث الثاني : أنواع العاملات الآّجلة وأحكامها الفقهية » وفيه غانية مطالب : 

الطلب الأول : المعاملات الآجلة الباتة وحكمها الفقهي. 

المطلب الثاني : المعاملات الآجلة بشرط التعويض وحكمها الفقهي. 

اللطلب الثالث : المعاملات الآجلة الشرطية البسيطة وحكمها الفقهي. 

الطلب الرابع : المعاملات الآجلة بشرط الانتقاء وحكمها الفقهي. 

ال اعام الات رة لرك وخكها الي 

لملطلب السادس : المعاملات الآجلة مع خيار الزيادة وحكمها الفقهي. 

الملطلب السابع : المعاملات الآ جلة الشرطية المضاعفة وحكمها الفقهي. 

الملطلب الثامن : المرابحة والوضيعة وحكمهما الفقهي. 

الفصل الثالث : العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية وفيه أريعة 
الا ا ا ي NT‏ وفيه 
) 

اللطلب الأول: التعريف بالعقود المستقبلة. 

الطلب الثاني : أغراض التعاملين بالعقود المستقبلة. 


مقدمة . ۱۳ 


لمبحث الثاني : أنواع العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية » وفيه ثلاثة مطالب: 

اللطلب الأول : العقود المستقبلة على السلع وحكمها الفقهي. 

المطلب الثاني : العقود المستقبلة المالية وحكمها الفقهي. 

المطلب الثالث: العقود المستقبلة على العملات الأجنبية وحكمها الفقهي. 

المبحث الثالث : تصفية وتسوية العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية» وفيه 
مطلبان : 

الملطلب الأول: تصفية العقود المستقبلة وحكمها الفقهي. 

الملطلب الثاني : تسوية العقود المستقبلة وحكمها الفقهي. 

المبحث الرابع : ضمانات تنفيذ العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية » وفيه ثلاثة 
ا ) 

اللطلب الأول : الہامش المبدئي وحكمه الفقهي. 

الملطلب الثاني : هامش الصيانة وحكمه الفقهي. ) 

اللطلب الثالث : التسوية السعرية اليومية وحكمها الفقهي. 

الفصل الرابع : عقود الاختياروأحكامها الفقهية وفيه ثلاثة 
N"‏ 

البحث الأول : التعريف بعقود الاختيار» وفيه مطلبان : 

المطلب الأول: تعريف عقود الاختيار. ‏ , ٠.‏ 

الطلب الثاني : أوجه الشبه والاختلاف بين العقود المستقبلة وعقود الاختيار. 

لمبحث الثاني : أنواع عقود الاختيار وأحكامها الفقهية » وفيه مطلبان: 

المطلب الأول: أنواع عقود الاختيار» وفيه ثلاثة فروع: 
) الفرع الأول E E‏ 


الفرع الثاني : عقد اختيار البيع. 


۱٤‏ ) أحكام التعامل ے الأسواق المالية المعاصرة 


الفرع الثالث : عقود الاختيار المركبة. 

الملطلب الثاني : الحكم الفقهي لعقود الاختيار. 

المبحث الثالث : تصفية وتسوية عقود الاختيار وأحكامها الفقهية : 

الملطلب الأول : تصفية عقد الاختيار وحكمها الفقهي. 

المطلب الثاني : تسوية عقد الاختيار وحكمها الفقهي. 

الفصل الخامس : عقود الميادلات وأحكامها الفقهية 

وفيه مبحثان : 

اا الأول : التعريف بعقود المبادلات. 

المبحث الثاني : أنواع عقود المبادلات وأحكامها الفقهية» وفيه أربعة مطالب: 

الطلب الأول : مبادلة أسعار الفائدة وحكمها الفقهي. 

الطلب الثاني : مبادلة العملات وحكمها الفقهي. 

المطلب الثالث : مبادلة معدل عوائد الأسهم وحكمها الفقهي. 

المطلب الرابع : مبادلة السلع وحكمها الفقهي. 

الخاتمة (النتائج والتوصيات). 

الفهارس: (فهرس الآيات - فهرس الأحاديث والآثار - فهرس الأعلام - 
فهرس المصطلحات الفقهية والاقتصادية - فهرس المراجع - فهرس الموضوعات). 

سلكت قي هذا البحث المنهج الآتي : 

أولا: e a e‏ ليتضح 
الود و 

ثانيا: إذا كانت المسألة من مواضع الإجماع ذكرت حكمها بدليله» مع توثيق 
الإجماع من مظانه المعتبرة» وإذا قلت بالاتفاق فأعني به اتفاق الأئمة الأربعة أو 
ااه 


ثالنًا: إذا كانت المسألة من مسائل الخلاف فإني سلكت في بها ما يأتي : 
-١‏ تحرير محل الخلاف» إذا كان بعض صور المسألة حل خلاف وبعضها محل 
اتفاق. ٠‏ | 
-١‏ ذكرت الأقوال في المسألة» مع بيان من قال بها من أهل العلم» وقد كان 
عرض الخلاف بحسب الا تجاهات الفقهية » إلا في مواضع قليلة اقتضاها الأمر ذكرت 
ف الات بت الد ارولف ك فلا ماف قف هة 
۳- اقتصرت على المذاهب الفقهية المعتبرة» مع العناية بذكر ما تيسر الوقوف 
عليه من أقوال السلف الصالح» وإذا لم أذكر أحد هذه المذاهب فإن ذلك يعني أني 
لم أجد لهم كلاما في هذه المسألة. 
٥‏ - وثقت قول كل مذهب من كتب أهل المذهب نفسه. 
-١‏ بذلت الجهد في استقصاء أدلة الأقوال» مع بيان وجه الدلالة» وذكر ما يرد 
عليها من مناقشات› وما جاب به عنها. 
۷- ذكرت ما ظهر لي أنه القول الراجح من حيث الدليل» مع بيان سبب 
الترجيح. ‏ 
رابعا عمدت على أمهات الصادر والراجع الاما في الجمع والتحرير' 
والتوثيق والتخريج. 
خامسًا : اعتنيت بذكر الأمثلة ال و 
ا : تجنبت ذكر الأقوال الشاذةء إلا بقصد التييه على شذوذعا._ 
e‏ اتو اقا 
اا خرجت الأحاديث الواردة في ثنايا البحث أول ما ترد» مع بيان ما ذكره 
أ ا رها ووت لے کا ا هااا ن ن 
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الصحيحين أو في أحدهماء فإن كان فإني أكتفي حينئذ بتخريجه منهماء وإذا وجدت 
حدیثا غير خرج فهذا يعني أنه سبق تخريجه. 

تاسعا: خرجت الآثار من مصادرها الأصلية. 

عاشرا : عرفت بالمصطلحات الواردة في الرسالة» وشرحت ما فيها من الغريب. 

حادي عشر: اعتنيت ‏ بحسب وسعي ومعرفتي . بقواعد اللغة العربية والإملاء 
وعلامات الترقيم. 

ثاني عشر: إذا نقلت نصًا من كتاب» ووضعت كلمة أو جملة بين معقوفين» 
هكذا1 آافهي زيادة من عندي»› يقتضيها السياق. 

ثالث عشر: وضع خط طويل فاصل بين المتن والحاشية يعني أن بعض الكلام 
في الحاشية يتبع الكلام في الحاشية التي في الصفحة السابقة. (وهو من صنع 
الحاسوب). 

رابع عشر: ترجمت لجحميع الأعلام الذين ورد ذكرهم في الرسالة من غير 
المعاصرين» عدا الخلفاء الأربعة» والأئمة الأربعة فإني لم أترجم لهم ؛ للاتفاق على 
شهرتهم » ومن لم أجد له ترجمة» أو لم أهتد إلى تعيينه تركته من غير ترجمة» كما 
أني أترجم للعلم عند أول مرة يرد ذكر اسمه» ولم أنبه على ذلك كلما ورد ذكره 
اكتفاء بالإحالة إلى ذلك في فهرس الأعلام. 

خامس عشر: عند ذكر المصطلحات الاقتصادية أذكر ما يقابلها باللغة الإنجليزية 
کرو ی و و ا ا ی ف ا 
في التعبير عن اللصطلح باللغة الإنجليزية» ولكنها قد تختلف في التعبير عنه باللغة 
العربية» فكان ذكر المصطلح الإنجليزي لازمًا لبيان المرادء وليكون حل البحث 
معلومًا عند من يعرف المصطلح الإنجليزي وقد يعبر عنه بلفظ غير اللفظ الذي يعبر 


به غیره. 


مقدمه 1۷ 


سادس عشر: ختمت الرسالة جخانغة أبرزت فيها أهم النتائج التي توضلت إليها 
من خلال البحث ؛ وهي بثابة ملخص للرسالة» كما ضمنتها بعض التوصيات التي 
خرجت بها من البحث. 

سابع عشر: خدمت الرسالة بالفهارس الفنية » وهي المذكورة في خطة البحث. 

هذا وقد اشتمل البحث على جانبين : 

الجانب الأول : تصوير العقود والمعاملات الحادثة كما تجري في الأسواق المالية 
وقد اعتمدت في تصوير تلك المسائل على المراجع المتخصصة قانونية أو اقتصادية؛ 
ولم أعول في ذلك على الكتب التي تناولت هذه القضايا من الناحية الشرعية › إلا 
غل جب الاساس» ويد أن أكون قد كوت ق ذه تور ا عن تلك الصا 
مأخودًا عن مصادرها المتخصصة» بل وبعد أن أكون أصدرت أحكاما مبدئية 
حولہاء خشية أن يستولي على ذهني فهم مبني على تصور خاطئ لتلك القضايا. 

وقد عانيت في هذا الجانب من أمرين : 

الأول: أن كثيرًا من المراجع التي رجعت إليها في فهم هذه المسائل لم تعتن 
بتوضيح صور العقود» وبيان حقيقة ما حجري داخل السوق عنايتها بالجوانب 
الاستشمارية » والآثار الاقتصادية لتلك المعاملات» عا احتجت معه لقراءات مطولة› 
ومراجعات متكررة» ومقارانات مستفيضة بين المراجع للتأكد من صحة الفهم 
وف او ) 

الثاني : أن أكثر العقود التي تطرق إليها البحث ليس لہا تطبيق واقعي في أسواق 
اال ف الول البرتة فضا عن رة ال سهم النعودى وهر ار جل همي ف 
E O‏ 
يتصدى للبحث في هذه العقود» يقول أحد الباحثين المختصين» وهو يصف معاناته 


ق دران الأوراق المالىة وأمنواق راس الال (إن اسوق راس الال لاسن 
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الموضوعات التي يمكن أن يقتصر فيها الأمر على قراءة حتويات مقرر دراسي» أو 
قراءة كتاب» أو حتى مجموعة من الكتب» إنها عالم واسع وعميق ... بحتاج الفهم 
الكامل له وجود أسواق لرأس المال» يتاح فيها للمهتمين بها معرفة ما يجري داخلهاء 
ETE E‏ 
TON‏ 

اغاغ و عا ا اا ا ف ور وا 
العقود بالفهم تارة» وبسؤال المختصين تارة أخرى» ولم أكتب عن عقد سواء من 
ناحية التصوير» أو من ناحية بيان الحكم إلا بعد الاطمئنان إلى صحة فهمي له. 

ا لجانب الثاني : بيان الحكم الشرعي لتلك العقود والمعاملات» وقد وضعت 
أمام نظري وأنا أنظر في هذه المسائل الأمور الآتية : 

١‏ - أن الخير كل الخير في أحكام الشريعة الإسلامية» وأنه حيث كان شرع الله 
عز وجل ففيه الخير والصلاح لمطلق. 

ولذلك صرفت همش للتعرف على الأحكام الشرعية للمسائل البحوئة 
خلال النظر في أدلة الشريعة ومقاصدهاء مجنا س التكلفت:؛ ا 
ملتزمًا بأن أقول با يظهر لى أن الدليل يدل عليه من حل أو حرمة» مستحضرًا قول 
EE‏ 
تكن همتك أن تخلصه» ولكن لتكن همتك أن تخلص نفسك) . 

- أن الحلال ما أحله الله ورسوله» وا حرام ما حرمه الله ورسوله» وكما أن 
ليل الحرام اا ر و و و 


الأوراق الالية وأسواق رأس الال د. منير إبراهيم هندي › مقدمة الكتاب» صفحة (ه). 
() إبظال لمحيل : لابن بطة العكبري»› i E‏ 


مقدمة ۰-۹ 


د ٤‏ 5 
ملفل اریہ ا ار e‏ آنل ا لہ 


1 سے 2 ر سے و 


ز على آلو تفازوت 4 » وقال: لوآ تولو لما صف الُم آنگذب هدا 
حل ودا حرام قروا على آله لذب ِن الین يفرون عل انلو كِب ل يحون 
٠‏ مت بلقم عدا أل" 
ولذلك لم أقرر حكمًا.۔ سواء بتحليل أو تحريم ‏ إلا بعد تكرار نظر»ء وطول 
تأمل» ومدارسة ومباحثة» ولا أقطع بالإصابة في كل ما توصلت إليه» ولكن حسبي 
أني اجتهدت » فأرجو إن فاتني الأجران»ء أن لا أحرم الأجر. 
- آن الأصل في العقود والشروط الإباحة ؛ لأدلة ليس هذا موضع ذكرها؛ إلا 
أنه كمايقول شيخ الإسلام ابن تيمية رحمه الله : (لا يجوز القول بموجب هذه 
القاعدة في أنواع الملسائل وأعيانها إلا بعد الاجتهاد في خصوص ذلك النوع أو المسألة 
ویوا 0 ا ی ا عا کی و ا 
غلبة الظن» ف(من غلب على ظنه من الفقهاء انتفاء ا معارض في مسألة خلافية أو 


1 3 0 
N. 


حادتة انتقع بهذه القاغذق ` 

هذا ما أردت إبرازه في هذه المقدمة» وفي ختامها أتقدم بجزيل الشكر ووافر 
الد لضا الفضيلة معالي الشيخ الأستاذ الدكتور عبدالله بن علي الركبان 
ره كار اا و ا ت ی 
أشرف على الرسالة في مرحلة من مراحل البحث» وصاحب الفضيلة الشيخ الدكتور 


() سورة يونس» الآية رقم .)٥۹(‏ 

(۲) سورة النحل» الآيتان رقم {Vc ١١١(‏ 

(۳) جموع فتاوی شيخ الإسلام ابن تيمية ٠١١٠٠٦١/۲۹‏ . 
)٤(‏ مجموع فتاوى شيخ الإسلام ابن تيمية .٠١۷/۲۹‏ 
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عبدالرحمن بن صا الأطرم» وصاحب الفضيلة الشيخ الدكتور محمد بن علي 
القري الين أشرفا على الرسالة أيضاء فأفدت من توجيهاتهم وتصويباتهم» وكانوا 
عونا لي بعد الله عز وجل في إخراج الرسالة على هذا الوجه» فجزاهم الله عني كل 
خير» ولا حرمهم الله الأجر» وجعل ذلك قي موازين حسناتهم. 

كما أشكر القائمين على جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية » وأخص منهم 
القائمين على كلية الشريعة بالرياض» وقسم الفقه في الكلية ووكالة الكلية 
للدراسات العلياء حيث أتاحوا لي فرصة إكمال الدراسة» ومواصلة البحث»› 
وتحصيل العلم» وقدموا لي كل عون أحتاج إليه. 

ولاقو أن أك الخو ةالرفن على داورل لاهم ق فة اد 
العربي السعودي» الذين شرحوا صدورهم لاستفساراتي» ولم يتوانوا في إمدادي 
بالمعلومات التي أحتاجهاء كما أشكر كل من ساهم في هذا البحث برأي» أو 
E E I O‏ 
وتقديرا لمشاركتهم : جزاكم الله عني خيرا ؛ اهتداء بقوله #: (من صنع إليه معروف 
فقال لفاعله جزاك الله خيرا فقد أبلغ قي الشتاء) ٠‏ 

أسأل الله عز وجل أن جعل ما بذلته من جهد» وقضيته من وقت» وکتبته من 
حرف في هذه الرسالة خالصًا لوجهه الكريم» وأن ينفعني به وينفع به عموم 
و اا فا ری ن واا اا ونای ا وا 


على نبينا محمد وآله وصحبه أجمعين. 


(۱) صحیح ابن حبان» کتاب الزکاة ۰۲۰۲/۸ رقم(۳٠٤۳)»‏ سنن الترمذي» كتاب البر والصلة ».باب 


خسن ہا عربب. 


4 
v 


الباب النمهيدي 


حققه حقيقة الأسوان الماليه 


وفيه تلاته فصول. 

الفصل الأول: تعريف الأسواق المالية ونشأتها. 

الفصل الثاني: أنواع الأسواق المالية. 

الفصل التالث: مراقبة الدولة للآأسواق المالية 


4 


الفصل الأول 
تعريف الأسواق المالية ونشاتها 


وفیه مبحتان: 
المبحث الأول: تعريف الأسواق المالية. 


الميحث الثانى: نشأة الأسواق المالبة. 


aaa a 


"o eran aaa aE j 


تعريف الأسواق المالية ونشاتها ۲o‏ 


الميحث الأول 
تعريف السون المالية 


السوق المالية (Financial Market)‏ مصطلح مرکب من کلمتین› هما : الوق 
والمال» ولذافإانه بحسن التعريف بهما قبل التعريف بالسوق المالية» باعتبارها 
مصطلحًا له مفهومه المحدد» ولقَبًا وعلمًا على التعامل الذي قوامه عرض الأموال 
وطلبها» وذلك في المطالب الاتية : 

امطلب الأول: تعريف السوق. 

المطلب الثاني : تعريف المال. 

الطلب الثالث : تعريف السوق المالية. 
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المطلب الأول 
لعحرنف السوق. 
آو تفنف اة 2ا 
السوق لغة: موضع البياعات ‏ (جمع بياعة» بالكسر» وهي السلعة). 
قال ابن ا (السوق: التي يتعامل ا وتؤنٹث 0 والجمع أسواق ؛ 
وفي التنزيل : قال تعالی :# إلا نهم لَيا ورت : E NE‏ سراق ی . 


ah والسوقة لغة‎ 
(Vu a2 
سويشه‎ 


a‏ لن التجارة تجلب إلبها وتساق يعات موه 


i E اا‎ TUNEN eS 
EE O a العروس‎ 

(۲) القاموس امحيط› للفيروزآبادي» مادة (بيع)» ص١١٩.‏ 

(۳) هو أبو الحسن علي بن إسماعيل› الو ای ا خافظا 
I O a I‏ 
وغير ذلك من المصنفات» وكان ضريرًا > مات سنة لمان وخمسين وأريعمائة »)٤0۸(‏ وعمر 
ستون سنة أو نحوها. انظر: وفيات الأعيان» لابن خلکان ۲ سير أعلام النبلاءء للذهبي 
EVVEL‏ 

.)١( سورة الفرقان» آية رقم‎ )٤( 

() امحکم» لابن سیده ,0۲٥۰0۲٤/٦‏ | 

.۲۳۱/۱۴۳ تاج العروس» للزبيدي» مادة (سوق)‎ ٥۲٥/٦ المحکم› لابن سیده‎ )٩( 

(۷) لسان المرب لابن منظورء مادة (سوق) ١١۷/٠١‏ ۰ المصباح المنيرء للفيومي» مادة (سوق) 
۰/۱ تاج العروس» للزبيدي» مادة (سوق) ۲۳۱/۱۴۳. 

(۸) لسان العرب »لابن منظور»ء مادة (سوق) ۱۱۸/٠١‏ وانظر: الحيط في اللغة» للصاحب ابن عباد 
۷/0 


تعريف الأسواق المالية ونشاتها VN‏ 


قال ابن دريد" : (وأصل اشتقاقها» من سوق الناس إليها بضائعهم) ". 

وقال ابن فارس” : (السين والواو والقاف أصل واحد» وهو حَذوٌ الشيء»› 
A A‏ 

(وتسوق القوم» إذا باعوا واشتروا) ا ٠‏ 

وسوق فلاا مره : ملکه ا 

E 

ثانيًا: تعريف السوق 2 الاصطلاح الاقتصادي: 

يبختلف مفهوم السوق في الاصطلاح الاقتصادي عنه في الاستعمال الشائع » فإذا 
كانت كلمة السوق تطلق ۔ في المفهوم الشائع ۔ على المكان المعروف الذي يلتقي فيه 
البائعون والمشترون للتعامل في سلعة معينة» أو سلع متنوعة» فإنها تستعمل في 


(1) هو أبو بكر محمد بن الحسن بن دريد بن عتاهية الأزدي» اللغوي البصري» إمام عصره في اللغة 
EEE OR DESE RES EE a‏ 
ا وا رکا ور ر اا و ا 
وتو إخاق وعون وففات (۴0) دان وال اش ا وحن س لا غير 
اط رفاك الاعان لابن خلکان ۳۸۹-۳۸۳/۲» سير أعلام النبلاءء للذهبي .1۸.41⁄/1١‏ 

(۲) جمهرة اللغة ۸0۳/۲. 

(۴) هو أبو الحسين أحمد بن فارس بن زكريا بن محمد بن حبيب القزويني الرازي المالكي » اللغويء 
کان اق علو ي وهر ا ف کات ل وة ر کت( اا 
مات سنة خمس وتسعين وثلانمائة .)۳۹١(‏ انظر: وفيات الأعيان» لابن خلكان 11/١‏ ۷ء سير 
أعلام النبلاءء للذهبي ٠١٠١ - ۱١۳/۱۷‏ . | 

| . ١١١/۳ معجم مقاييس اللغة» لابن فارس»› مادة (سوق)‎ )٤( 

() الصحاح» للجوهري» مادة (سوق) 1۲۳۷/٤‏ لسان العزرب» لابن منظورء مادة (سوق) 1٠١‏ 
۷ اروس ردي 2 و 7 

) القاموس امحيط › للفيروزآبادي» مادة (بیع)» ص۷١۱۱.‏ 

(۷) المعجم الوسيط › مادة (سوق)» ص٤٦٤.‏ 


۲۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


الاصطلاح الاقتصادي المعاصر في معنى أوسع » إذ يكفي جرد وجود تعامل على 
سلعة أو خدمة معينة لإطلاق لفظ السوق» سواء تم هذا التعامل بالالتقاء المباشر بين 
البائعين والمشترين» أو بأي وسيلة من وسائل الاتصال: كالبريد» والہاتف» 
والتلكس › ا 

وهذه طائفة من تعبيرات بعض الاقتصاديين قي هذا المعنى : 

يقول الدكتور سعيد توفيق عبيد: (السوق هو: وسيلة تجمع بين البائعين 
والمشترين » بغرض انتقال السلع والخدمات من طرف لآخر)'. 

ويقول الدكتور راشد البراوي : (السوق عبارة عن منطقة يتصل فيها المشترون 
والبائعون ۔ إما بطريق مباشر» أو عن طريق وسطاء (تجار) ‏ بعضهم ببعض › بحيث 
إن الأسعار السائدة في جزء من السوق تؤثر في الأسعار التي تدفع في الأجزاء 
RC E A RO E E‏ 
بغض النظر عما يحدث من انحرافات عن الثمن المتجانس»› ترجع إلى اعتبارات 
حلية » أو أسباب طارئة ووقتية). 

ويقول الدكتور علي حافظ منصور : (السوق ف التعريف الاقتصادي هي : 
مجموع البائعين والمشترين لسلعة معينة» أو لعناصر الإنتاج » في فترة زمنية معينة ‏ 
ومنطقة معينة» وعلى اتصال وثيق بينهم) . 

ويقول كورنو: (لا يقصد الاقتصاديون باصطلاح السوق مكانًا معينا تباع 
وتشترى فيه الأشياء» بل كل الإقليم الذي يكون فيه البائعون والمشترون على اتصال 


حر يؤدي ا e‏ مان السلع التي من نوع واحد بسهولة eT‏ 


(1) الاستشمار في الأوراق المالية »> ص1۷ . 

(۲) الموسوعة الاقتصادية» ص۹١".‏ 

(۳) مبادئ الاقتصاد الجزئي» د. علي حافظ منصور» د. محمد عبدالمنعم عفر» ص .٠٠٠‏ 
)٤(‏ موسوعة الاقتصاد اللإسلامي» د. محمد عبدالمنعم الجمال» ص .٥۲٣‏ 


تعريف الأسواق المالية ونشأتها ۲۳۹ 


١-الشرط‏ في السوق أن يكون هناك اتصال وثيق بين البائعين والمشترين» سواء 
حمل هنا الاتصال بالابلة الباشرةء أو عن طريق الہانف» أو عن طرق شبك 
لمعلومات» أو بالمراسلات» أو غير ذلك من الوسائل» وعلى ذلك فلا يشترط في 

السوق أن تكون مكانًا معينًا . 

1 يكن أن تكون السوق محلية» ويمكن أن تكون على مستوى الدولة 
ارا کی اکر ا کون ع می ا د ا عا 
سوق الذهب» وسوق البترول. 

۳“ أهم ما ييز السوق بالمعنى الاقتصادي : وحدة الثمن للسلع الحماثلة» وهو 
Ea ag N EE‏ 
اة به + على أنه لا يؤت رى لاف اختلاف القن الذي يرجع إلى اعتبارات 
مح كا جور القل :أو إلى أسات جمركة: او ولك . 


)١(‏ موسوعة المصطلحات الاقتصادية والإحصائية» عبدالعزيز فهمي هيكل» ص۳٤٥‏ مبادىئ 
الاقتصاد الجزئي»› د. علي حافظ منصور ود. محمد عبدالمنعم عفر» ص .٠۹۹‏ 

(۲) موسوعة الاقتصاد الإسلامي»› د. محمد عبدالمنعم الجمال» ص٤0۲.‏ 

٠‏ (۳) الموسوعة الاقتصادية» د. حسين عمر» ص۳٠۲‏ الموسوعة الاقتصادية » د. راشد البراري»› 


ص ۳۱۹. 


۳١‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


> ےچ ج ج ج جص 
المطلب التانى 
ردت الال 
أولا: تعريفض المال 2 اللغة: 


يطلق المال قي لغة العرب ويراد به معنى عام» وهو كل مايقع عليه الملك من 
جميع الأشياء» قال في لسان العرب : (المال معروف: ماملكته من جميع 
الأشاء)'. ) 

وقال في القاموس الحيط : (الال: ما ملكته من كل شيء). 

قال أبو عمر بن عبدالبر'": (المعروف من كلام العرب أن كل ما تمول وتقلك 
فهو مال)» واستشهد لذلك بشواهد منها: قوله : «یقول ابن آدم : مالي مالي» 
قال: وهل لك يا ابن آدم من مالك إلا ما أكلت فآفنيت» أو لست فأبليت» أو 


E‏ ا نم قال : (وهذا أبن من أن ڪحتاج فيه إلى استشهاد)'. 


E OE OD‏ س 
N COT N‏ 
(۳) هو أب غمر يوسف بن عبداله بن مد بن عبدالبرين عاصم التمري: القرطبي » المالكي› الحافظ 
إمام عصره فى الحديث والأثرء له كتاب (التميهيد لا في الموطأ من المعاني والأسانيد)» وكتاب 
) (الاستذكار لمذاهب علماء الأمصار فيما تضمنه الموطأً من معاني الرأي والآثار)» وكتب 
(الاستيعاب) في أسماء الصحابة» وكتاب (جامع بيان العلم وفضله وما ينبغي لي روايته وحمله)» 
وكتاب (الكاقي)› وغير ذلك من الكتب» ولد سنة مان وستين وثلاعائة »)۳١۸(‏ وتوفي سنة ثلاث 
و وا ا (E)‏ ية شاطة شرق لاداس انظر: وفات الأعان: لابن خلکان ۳/ 
0٥‏ سير أعلام النبلاء» للذهبي ۳/۱۸١۱۔۳١٠.‏ 
)٤(‏ صحیح مسلم› کتاب الزهد والرقائق» ص۱۱۸۷ ۰ رقم (۲۹۵۸). 
FEF E N CN)‏ 


تعريف الأسواق المالية ونشأتها I‏ 


dg ESSE E e oS E, 
الصامت من الذهب والفضة"» كما يطلقونه ويريدون به الإبل خاصة»› قال ابن‎ 
الات لانن أل :م اماك من الاي وة م أطلى على كر ا‎ 
EEE NE E EOE 
اوا ال ر اال رتو ف ا‎ 

وني العين: (أموال العرب: أنعامهم)“. ٠‏ 

وبعض العرب ۔ وهم دوس . يخصون المال بالثياب والمتاع"» وقد جاء ذلك في 
كلام أبي هريرة ظه وهو من قبيلة دوس» فقد أخرج مالك - رحمه الله في موطئه 
عن أبي هريرة طه قال : (خرجنا مع رسول الله ي عام خيبر» فلم نغنم ذهبا ولا 
ورقاء إلا الأموال : الغياب والمتاع)”. 

والحاصل أن المال عام في كل ما يملك» وقديطلق على شيء بعينه لاعتبار 


(1) الجامع لأحكام القرآن» للقرطبي ٠۲٠٥/۸‏ التمهيد» لابن عبدالبر .۳٤٠/١‏ 

(۲) هو أبو السعادات المبارك بن أبي الكرم محمد بن محمد بن عبدالكريم بن عبدالواحد الشيباني 
وكتاب (النهاية في غريب الحديث)»› وكتاب (الإنصاف في الجمع بين الكشف والكشاف)ء وکات 
(الملصطفى المختار في الأدعية والأذكار)ء وغير ذلك› ولد سنة أربع ارين و مما( 2 6)) 
وتوفي سنة ست وستمائة )1٠1(‏ بالموصل. انظر: وفيات الأعیان» لابن خلکان »۳٠۲/۲‏ سير 
أعلام النبلاء» للذهبی ١۸۸/۲٤۔۹۱٤.‏ 

) النهاية في غريب الحديث والأثر» لابن الأثیر ."۱۸۰۳٠۷/ ٤‏ 

."٥۸/٠٠١ امحيط في اللغة » للصاحب ابن عباد‎ )٤( 

."۹٥/۱۰۵ وانظر: تهذيب اللغة» للأزهري‎ ٤٤⁄۸ العين» للخليل بن أحمد‎ )١( 

() الجامع لأحكام القرآن› للقرطبي ۲٤٥/۸‏ › والتمهد»› لابن دال 0 

(۷) الموطاًء للإمام مالك کتاب الجهادء باب ماجاء فی الغلول» ص۹٥۲‏ برقم (44۷). 


۳۲ أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المعاصرة 


ولال یدک و ونت فال ان ين ابت رض ال عه 


امال تزري بأقواح دوي حسب وقد و غير السيد ا 


ورجل مال»› ا دو مال› وقیل : الل ورجا فا ومول : کو 


U 
ا ل ا ورو ا‎ 
واا ك ما‎ 


امه مال ومر له ويلا عط الان" 

ثانيًا: تعريف المال 2 الاصد'لاح الاقتصادي: 

يطلق المال عند أهل الاقتصاد على (كل ما ينتفع به على وجه من وجوه النقع» 
کا غد کل ما قوم شین مالا آا کان وع او فته فکل شی فک آن خرن 


(1) هو أبو الوليد حسان بن ثابت بن المنذر بن حرام الأنصاري الخزرجي » شاعر رسول الله 34» روى 
عن النبي ل أحاديث» مات قبل الأربعين» وقيل سنة أربعين» وقيل سنة خمسين» وقيل سنة أربع 
وحمو وهو اين غر و اة م أو فا ا اد الا ان الا 7 
الإصابة» لابن حجر .٤۸۹ ٤٤۸۸/١‏ ) 

(۲) لسان العرب» لابن منظور› مادة (مول) »٠۳/۱۱‏ وانظر: الملصباح المنيرء e‏ 
(مول) .0۸٦/۲‏ 

. 1۳١۹/١١ لسان العرب» لابن منظور» مادة (مول)‎ ) ٠ 

)٤(‏ المحيط في اللغخة» للصاحب ابن عباد ۳٠۸/٠١‏ القاموس امحيط › للفيروز آبادي» مادة (مول)»› 
ص۱۳۹۸ . 

/١١ الصحاح» للجوهري» مادة (مول) ٤/۸۲٤1ء لسان العرب»› لابن منظور»ء مادة (مول)‎ )٥( 

۳١‏ وانظر: تختار الصحاح »للرازي» مادة (مول)» ص1۳۹. 

٠‏ ) المحيط في اللغة» للصاحب ابن عباد ٥۸/٠٠١‏ القاموس امحيط » للفيروز آبادي» مادة (مول)» 
ص۱۳۹۸ . 

(۷) المحيط في اللغة » للصاحب ابن عباد ۳٠۸/٠٠١‏ مختار الصحاح» للرازي» مادة (مول)» ص1۳۹ › 
القاموس الحيط » للغیروز آبادي» مادة (مول)» ص۱۳۹۸ . 


تعريف الأسواق المالية ونشأتها ۳۳ 


في السوق وتقدر له قيمة فهو مال)'. 

هذا في الاصطلاح الاقتصادي العام » أما في اصطلاح المتعاملين في الأسواق 
المالية› والختصين في شؤون البورصات» فإنى لم أجد تعريفا صبرجا للمال عتدهم: 
إلا أنه يتحصل من النظر في استعمالہم لكلمة (المال) أنهم يقصدون به نوعا خاصا 
من المال» وهو المال في صورته النقدية» يوضح ذلك أن جميع الأدوات التي تصدر 
في السوق المالية من أسهمء وسندات»› وشهادات إيداع› وأذونات» وغيرهاء إنما 
الغرض من إصدارها تحصيل وجمع الأموال في صورتها النقدية السائلة ؛ بقصد 
استعمالہا رؤوس أموال للشركات› أو غير ذلك من الأغراض التي تتطلب سيولة 


م ب 


رقديه. 


(1) الال وطرف استثماره قي الاسلام» د. شوقي عده الساهي› ن 1 


۳4 أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المعاصرة 


المطلب التثالث 


)۱( 
دعريف السوق الماليه 


نرا لكت التخرمات ال سفت ان 2 حقَيقة السوق ال مالية › واختلاف تلك 
التعريفات فيما بينهاء من جهة شمولها ووضوحهاء فقد رأيت أن أسوق جملة من 
التعريقات› ثم أذكر الجوانب المختلفة للسوق المالية مما يستنتح من مجموع هذه 
الثعربهات) مع إبداء بعض الملحوظات عليها على جهة الإجمال» دون مناقشة كل 
تعريف على حدة» وذلك فيما يأتي : 

التعريف الأول : أنها : (المكان الذي يتم فيه خلق وتداول الأصول والالتزامات 
اا 

اعرف اا آنها: (المكان الذي يتم من خلاله عرض وطلب الأموال) . 

التعريف الثالث : أنها: (ذلك الإطار الذي يجمع بائعي الأوراق المالية بمشتري 
تلك الأوراق› وذلك بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها هذا الجمعء أو المكان 


(1) هنا بحسن التنبيه إلى أن مصطلح (السوق المالية) ليس مرادفا مصطلح (البورصة) ؛ وذلك لأن 
البورصة هي المكان أو القاعة المخصصة لتداول الأوراق المالية» في حين لا يقتصر مفهوم السوق 
المالية على سوق التداول» تلف بالإضافة إلى ذلك سوق الإصدارء أعني إصدار الأوراق 
المالية» E E‏ داخل البورصة؛› فإنه يكون خارجهاء كما سيأتي توضيحه عند 

ذكر أنواع الأسواق المالية» وعلى ذلك فإن البورصة جزء من السوق المالية» وليست هي السوق 
المالية. 

)۲( اساشتات في الاستتمارء وغل أحمد التهامي» ص۳۳ › التمويل ا قاشات 
والأسواق الماليةء ا اخم التهامي» ص ۳۳ء مقدمة في الأسواق المالية» د. هدى محمد 
رشوان» ص٤٤‏ . ) 

(۳) اتجاه معاصر في إدارة المنشآت والأسواق المالية » د. نادية أبو فخرة مكاوي» ص١٠‏ . 


تعريف الأسواق المالية ونشأتها ا ro‏ 


الذي يتم فيه ولكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة فيما بين التعاملين في السوق› 
بحيث تجعل الأنمان السائدة في أية لحظة زمنية معينة واحدة» بالنسبة لأية ورقة مالية 
ا 
التعريف الرابع : أنها : (تلك الآلية الائتمانية» التي يكن من خلالا حشد 

وتجميع وتوجيه وتوزيع ادخارات الشركات والحكومات والأفراد إلى ختلف أوجه 
اتفال الاتاخة و الاج 

التعريف الخامس: أنها: (الجهاز أو المجال الذي يتم من خلاله الاتصال بين 
الوحدات ذات الفائض وبين الوحدات ذات العجز)". 

التعريف السادس: أنها: (التنظيم أو الجهاز المسؤول عن التقاء المدخرين 
(الوحدات ذات الفائض المالي)ء بالمستشمرين (الوحدات ذات العجز المالي). 

التعريف السابع : أنها: (الوسيط الذي يعرض المدخرون الراغبون في الاستغمار 
من خلاله مدخراتهم . إما مباشرة أو من خلال وسطاء ‏ على مؤسسات الأعمال» 
وأصحاب المشروعات» والأشخاص الذين يحتاجون إلى اقتراض هذه الأموال). 

التعريف الثامن : أنها: (رة القنوات التي تتدفق من خلالما الأموال اه 
الأفراد» والميئات› والمؤسسات» وكافة قطاعات الجتمع إلى مثيلاتهاء في شكل تيار 


(1) إدارة الاستثمارات» د. محمد مطر » ص ١٠٤٠ء‏ وقارن ب مبادئ الاستثمار» لطاهر حيدر حردان» 
ص ۲۹ء الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقات»› E E‏ د. عبدالمعطي رضا 
ا ا ی چ 

(۲) الأسواق النقدية والمالية» مروان عطون ٠١/١‏ . 

٠٠٣ص نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية» د. أخمد أب الفتوح آلاقه.‎ )۳(٠ 

)٤( -‏ اتجاه معاصر في إدارة المنشآت والأسواق المالية » د. نادية أبو فخرة مكاوي» ص١٠‏ . 

)٥(‏ الأسواق المالية من منظور النظام الاقتصادي الإسلامي» د. نبيل نصيف› مجلة مجمع الفقه 
الإسلامي» العدد السادس .٠١٤۸/۲‏ 


۴ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


نقدي ا ر ۰ 
هذه جملة من التعريفات؛ ا ر ا 
المالية في الأمور الآتية : ) ) 

الأمر الأول: موضوع المبادلة في هذه السوق هو (المال)» وبه توصف فيقال : 
(السوق المالية)ء وإليه تضاف فيقال: (سوق المال)» وهو الأمر الذي يبرزه التعريف 
ا 


“4 


وقد سبق أن المال قي اصطلاح المختصين في د شؤون الأسواق المالية يقصد به المال 
في صورته النقدية» فعلى ذلك لا تدخل أسواق السلع مثل البترول» والذهب› 
والمحاصيل الزراعية في مفهوم السوق المالية» كما لا تدخل فيه أسواق العملات ؛ 
لأنه وإن كانت النقود هي محل التعامل في هذه الأسواق إلا أنه يتعامل بها باعتبارها 
سلعة تباع وتشترى» ويطلب الربح فيها من خلال فروق الأسعار؛ بخلاف التعامل 
بها في سوق المال» حيث يكون الطلب عليها لغرض الحصول على المال اللازم 
لتمويل المشروعات» أو سداد الالتزامات» أو نحو ذلك. 

الأمر الثاني : تتمثل الوظيفة الأساسية للسوق المالية في جذب وتجميع مدخرات 
الأفراد» والفوائض المالية لدى منشآت الأعمال وغيرهاء المعبر عنها ب (الوحدات 
ذات القائض الالي) وإتاحتها ۔ وفقا لعقود معينة . إلى الجهات التي تحتاج ااال 
عنها ب (الوحدات ذات العجز أو الاحتياح المالي). 


(1) أسواق الأوراق المالية» سمير عبدالحميد رضوان» ص٠‏ وقارن با في كتاب : إدارة البنوك 
وصناديق الاستثمار وبورصات الأوراق المالية » ل د. محمد سويلم» ص٠.‏ 

(۲) يراد ب (الوحدات ذات الفائض) ثلاث قطاعات في المجتمع : القطاع الحكومي » والقطاع العائلي» 
وقطاع الأعمال» بالإضافة إلى الأجانب» وذلك إذا كانت هذه القطاعات تملك فوائض مالية تزيد 
عن نفقاتها الاستهلاكية أو الاستثمارية الحالية » ويراد ب (الوحدات ذات العجز) القطاعات = 


تعريف الأسواق المالية ونشأتها ) ۳۷ 


وهذا الأمر يبدو واضحا في التعريف الرابع وما بعده› وان مك اد اف 

قريبًاء إن شاء الله تعالى عند الكلام عن وظيفة السوق المالية. ‏ 

الأمر الثالث: تؤدي السوق المالية وظيفتها a‏ خلال أدوات مالية معينة› 
كالأسهم والسندات وغيرهاء حيث تصدر الجهات المحتاجة إلى المال مثل هذه 
الأدوات» وتبيعها للجهات ذات الفائض المالي» فتحصل منها -مقابل هذه 
الأدوات- على احتياجاتها المالية. 

هات جى ا فرغ و ت ا ت وان والالغزاقات 
المالية)» ب بالنسبة لحامليهاء وخا أو التزامات بالنسبة 
لصدريها: ) 

وعلى هذه الأدوات نص التعريف الأول. 

الأمر الرابع : تطلق السوق المالية على عملية تتكون من مرحلتين : 

المرحلة الأولى: المرحلة التي يتم فيها إصدار الأوراق المالية» وهي ما تعرف ب 


(السوق الأولية). 
ا ا 


OTT‏ - وهذا يظهر باررًا في التعريف الأول 
- أما إطلاق (السوق المالية) - هكذا بالتعريف - على كل منهما على حدة» ففره 


= السابقة نفسهاء إذا كانت في حاجة إلى المال لمواجهة نفقاتها الاستهلاكية أو الاستشمارية الحالية 
على أنه لا يراد بالعجز هنا حقيقته» فقد تفضل بعض منشآت الأعمال الاقتراض لتمويل مشروع 
استشماري معين» في الوقت الذي يوجد لديها فائض مالي مستثمر في أوراق مالية مصدرة من قبل 
شركة أخرى» أو مودع لدى أحد البنوك في حسابات ادخارية.انظر : النقود والبنوك والاقتصادء 
باري سيجل »› ترجمة د. طه عبدالله منصور› ود. عبدالفتاح عبدالرحمن عبدامجيد» ر 
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شىء من التجوز» كمايظهر ذلك ف التعريف الثالث» حيث اقتصر على السوق 
الثانوية ؛ لنصه على التداول فقط دون الإصدار. 

الأمر الخامس: تتناول السوق المالية الحالات التي يتم فيها إصدار وتداول 
الور ف ا جل :کا سی و الات رهی ما رت د بون رای 
امال)ء.والخالات pa‏ الأوراق المالية قصيرة الأجل» كأذون 
ا لخزانة > وشهادات الإيداع" » وهي ما تعرف ب (سوق النقد). 

وهذا الأمر قد يدخل في عموم معظم التعريفات السابقة» کا 
التعريف الأخير في قوله (في شكل تيار نقدي» اوسا سء 

الأمر السادس : تتضمن الأسواق المالية (القنوات التي ينساب فيها الال من 
قطاعات ومؤسسات وأفراد في المجتمع إلى قطاعات ومؤسسات وأفراد آخرين» من 
خلال بعض المؤسسات التي تعمل كوسيط بين المجموعتين» والتي يطلق عليها 
ا 

را ع ف ر م مات اا الا ا د اجار وكات 
التأمين› والمgۇسسات‏ اللادخارية ‏ جز ءا من السوق الالة. 

وإلى هذه المؤسسات أشار التعريف الأخير والذي قبله. 

في حين يبدو التعريف الثالث قاصرًاء اقتصاره على (سوق الأوراق الال 
دون إشارة إلى هذه المؤسسات»› وهذا هو المفهوم الضيق لسوق الال" » وهو مفهوم 
شائع لدی كثير من الكتاب. 


)١(‏ سيأتي التعريف بأذون الخزانة وشهادات الإيداع في الفصل الثاني من الباب الأول إن شاء الله تعالى. 

aE NS A Sk‏ إدارة 
البنوك وصناديق الاستثمار وبورصات الأوراق المالية» د. محمد سويلم» ص٠٠.‏ ) 

(۳) إدارة البنوك وصناديق الاستثمار وبورصات الأوراق المالية » د. محمد سويلم» ص٩‏ » أسواق المالء 

. ١١ص د.رسمية قرياقص»‎ ٠ 

e 


تعريف الأسواق المالية ونشأتها ۳۹ 


الأمر السابع : (يستمد السوق المالي مفهومه من مفهوم السوق بشكل عام)"» 
وإذا كان قد تقرر أن السوق (بالمفهوم الاقتصادي) قد تطور مدلوبله ليشمل كل 
و م ان ع 0 
محدد» أو تم بطريق غير مباشر من خلال شبكات الاتصال الہاتفية وغيرهاء فإن 
السوق المالية تعني التعامل في الأموال بيعا وشراء» عرضًا وطلبًاء سواء تم ذلك في 
أماكن کا في بورصات الأوراق المالية » أو تم بواسطة وسائل الاتصال 
الختلفة» من خلال ما يعرف بالسوق الموازية» أي : من خلال المؤسسات للمالية 
اة ق الخال ى الاوراق الال يخا وشراء كوت السجسرة» وش كات 
الاستثمار» والبنوك التجارية. 

وعليه فإن النص ‏ في بعض التعريفات ‏ على أن السوق المالية هي (المكان ...)» 
يبدو غير مستقيم » ولمذا تحاشت بعض التعريفات هذا الأمر فنصت على أن السوق 
المالية هي (الآلية الائتمانية)ء أو (الجهاز)ء أو (المجال)ء أو (الإطار)ء أو (الوسيط). 

الأمر الثامن: يتم في السوق المالية إصدار وتداول الأصول المالية بنوعيهاء أي 
الأصول التي تعبر عن الملكية كالأسهم» والأصول التي تعبر عن المديونية 
كالسندات » بالإضافة إلى أنواع من القروض التي تصدر في شكل أدوات مالية قابلة 
للتداول» كشهادات الإيداع» والأوراق التجارية» وغيرها. 

وعليه فإن الاقتصار على ذكر الاقتراض أو الائتمان» دون أدوات الملكية ‏ كما 
في التعريف الرابع والسابع - غير مناسب. 

ومن خلال ما سبق » بمكن تعريف السوق المالية بأنها : 

و ےل غ ا 
اللازمة للمشروعات الإنتاجية وغيرهاء وتداول هذه الأدوات). 


() إدارة الاستثمارات› E‏ ( ص۱۳۹ . 
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شرح التعريف: 

لمجال في اللغة : (موضع الجولان» وهو التردد في المكان)» وهو في الاستعمال 
أعم من المكان امحدد» ولہذا آثرت التعبير به. 

الذي يتم من خلاله إصدار: التعبير ب (إصدار) للإشارة إلى أحد جزأي السوق 
اا وه اون اا ر ارما م ف رق لاا . 

أدوات معينة : عبرت بالأدوات دون الأوراق ليشمل جميع الوسائل ال 
بواسطتها جمع الأموال وإن لم تكن هذه الأدوات أوراقاء ولم أقيدها بكونها طويلة 
الأجل أو قصيرة الأجل ؛ لتتناول النوعين معا. 

للحصول على الأموال اللازمة للمشروعات الإنتاجية وغيرها: في ذلك إشارة 
إلى وظيفة السوق المالية» وهي تمكين الجهات أو الفثات الحتاجة إلى المال من الحصول 
عليه» سواء كان الغرض استعمال هذا المال في مشروعات إنتاجية» مثل إنشاء 
شركات إنتاح الأدوية» أو الأغذية» أو في مشروعات غير إنتاجية» مثل تعبيد 
الطرق» ويناء الجسورء أم كان الغرض استعماله في غير ذلك» مثل تمويل عجز 
ميزانية الدولة» أو صرف رواتب الموظفين» ونحو ذلك من الاستعمالات المختلفة. 

وتداول هذه الأدوات : في ذلك إشارة إلى الحزء الثاني من جزأي السوق الماليةء 
وهي السوق الثانوية » أو ما يعرف بسوق التداول. 

وبذلك ينتظم التعريف الجزأين الرئيسين للسوق المالية» وهما سوق الإصدار 
وسوق التداول› وموضوءع المبادلة وهنو المال› ووسائل حصیله› وهي الأدوات 
امالية طويلة كانت أو قصيرة» والغرض من تحصيله» وهو استعماله في المشروعات 


الإنتاجية وغيرها. 


. التوقيف على مهمات التعاريف» للمناوي» ص1۳۷‎ )١( 


تعريف الأسواق المالية ونشأتها ٤١‏ 


اا هرر ار ا او ا ا ا ا ا ا 
لسر لالا : كا سفت الاش رة قف رها غل ما يعرف د اسوق راس الال ٠‏ 
وخاصة سوق الأوراق الالية طويلة الأجل كالأسهم والسندات› كما سيأتي الحديث 
عنها في الفصل الأول من الباب الأول» إن شاء الله تعالى. 
وأخيرًا فإن ذكر هذه التعريفات وتلك الإيضاحات» إنغا قصد به بيان مفهوح 
(السوق المالية) كما هي في واقعها الممارس ؛ ليتفرع عن ذلك بيان الحكم الشرعي 
لہا وللمعاملات التي تجري فيها» كما سيأتي في موضعه إن شاء الله تعالى. 

وزيادة في إيضاح مفهوم الأسواق المالية» بحسن التعرض لوظيفتهاء وأهم 
امان فا وار عات للا الوم اهار ك فما وذلك فما بات 

وظيفة السوق المالية: 

تتمثل الوظيفة الأساسية للسوق الالية فى تيسير حصول الفئات ذات العجز المالي 
على الأموال اللازمة لہا من الفثات ذات الفائض المالي» إما بطريق مباشر» أو 
A‏ كد على ذلك الكتابات المتخصصة في هذا الشأن. 

فقد جاء في كتاب مقدمة في الأسواق المالية : (يعتبر الهدف الأساسي من وجود 
الأسواق المالية في الاقتصاد القومي هو : تنظيم لوال الات 
الاقتصادية» التي تتوفر فيها أموال فائضة عن تت عا ج وت 
الاقتصادية التي تعاني من عجز في الأموال» بالقياس إلى حجم برامجها 
الاستشمارية)". ا 


رى ا ار رجه رجا غل مقلا ا9ا اة ي الف ر كاتا د ما أن 
عزت الميداني» ص۸٤‏ › اسز تاا المالية وآثارها الإنغائية في الاقتصاد الإسلامي» د. أحمد 
عيي الدين أحمد» ص۲۲۰۲۱. 

SO‏ : التحليل المالي 
والاقتصادي للأسواق ال مالية »ل د. حمود صبح» ص*°٠١٠١.‏ 
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وجاء في كتاب البورصات والمندسة المالية : (الوظيفة الأساسية لسوق المال : 
حقیق التدفقات الفعالة وذات الكفاءة العالية للأموال الاستثمارات الطويلة الأجل من 
المدخرين إلى المستثمرين) . 

وجاء في كتاب نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية : (يؤدي سوق المال۔ من 
خلال منشآته ‏ وظيفة اقتصادية هامة » تتمثل في تحويل موارد مالية من الوحدات 
دات الائ إل الوخدات دات الح 

وتؤدي السوق المالية هذه الوظيفة بطريقين من طرق التمويل : 

١-التمويل‏ المباشر: . 

وفيه تحصل الوحدات ذات الاحتياج المالي على احتياجاتها المالية مباشرة من 
الوحدات ذات الفائض › إما عن رو ا ن لار وها کو اوا 
الأوراق المالية المختلفةء e‏ : اللأسهمء والسندات » وأذونات الخزانة. ) 

وهذا التمويل إما أن يتم بدون وساطة أي من المؤسسات المالية » وإما أن يستعان 
فيه بخدمات بعض المؤسسات المالية التي تملك أساليب تسويقية متنوعة» مشل : 
مار ا ا الور 


(€ النورعات و ن 0 و چان ن 

(۲) نظرية النقود والبنوك والأسواق الماليةء د. أحمد أبو الفتوح الناقه» ص۷٠.‏ 

اوا ات ا د. منیر اإبراهیم هندي» ص۱۲۸ › SN‏ 
وراد ال 1۹0+ 

(6) التمويل مقدمة في المنشات والأسواق المالية» د . عبدالمنعم أحمد التهامي» ص ۲٠٠٠٠‏ النقود 
والبنوك والأسواق المالية» د. عبدالرحمن عبدالله الجحميدي» د. عبدالرحمن عبدا محسن الخلف» 
ص ۳٠٠١١‏ النقود والبنوك والاقتصاد» باري سيجل» ترجمة د. طه عبدالله منصور» ود. 
عبدالفتاح عبدالرحمن عبدامجيد» ص ۷٤۰۷۳‏ اقتصاديات النقود والمصارف والمال» مصطفى 

رشدی شیحه» ص ۰.٤.0۰٤٤1‏ 


)نحل بع الراجع هذا وع من اويل من قيل اميل اشر إنام دون وسال آي 


تعريف الأسواق المالية ونشأتها ۳ 


۲ التمويل غير المباشر: 

وذلك من خلال المؤسسات الالية الوسيطة » مثشل: البنوك التجارية» وش ركات 
الاسن: وصناديق المعاشات› وغيرهاء حيث تقوح هذه المؤسسات بتجميع الأموال 
من الات ذات الفائض »› إما من خلال الودائع الجارية» والودائع لأجل") 
وودائع التوفير' ٠‏ وإما من خلال إصدار أوراق مالية خاصة» مثل وثائق التأمين 
على الحياة» وشهادات الإيداع» وشهادات الاستثمار» ثم تقوم باستخدام هذه 
الأموال في تقديم القروض لمن يحتاجهاء أو شراء الأوراق المالية الجديدة التي 
تصدرها الزات دات الاحتياج الل 


E E a a SE EEE SI CO a =‏ 
التمويل شبه المباشرء أو نصف المباشر.انظر : الأسواق والمؤسسات المالية» د. عبدالغفار حنفي» ود. 
رة قاق 2 اها الماليةء د. محمد صالخ الحناوى» ود. السيدة عبدالفتاح 
عبدالسلاح» صر ۲۰۲۰۲۰۹۱. ) 

SN E EE 

(۲) ويقال لہا: الودائع الادخارية» وهي نوع من الحساباث الدائنة التي تفتح بالمصارف للأفراد 
لتشجيعهم على الادخار» ويسمح لأصحابها بحرية الإيداع فيها والسحب منها في أي وقت» ويمنح ٠‏ 
ار د او ا و و ا 
بمعرفة صاحب الحساب شخصيًا بموجب أمر دفع» ولا تستعمل الشيكات في السحب من هذه 
الحسابات. الإدارة العملية للمصارف التجارية» صلاح الدين حسن السيسي» ص١٤٠‏ . 

(۳) شهادات الاستشمار: وثيقة يعطيها البنك للشخص مقابل مبلغ معين يودعه لديه» على أن يقوم 
البنك بدفع فوائد مالية معينة بعد فترة زمنية محددة بحسب نوع هذه الوثيقة. انظر : سندات الاستشمار 
وحكمها في الفقه الإسلامي» أحمد بن محمد الخليل » ص٤۸.‏ ا 

0 الول مقذمة ف الشات و الا مراف الالية در داحم اة الاي ضرا ١5ء‏ القود 

الوك وا لارا اة عدا من عدا ادى :5 اال خن ةا اف 

٠‏ صض١٠۳٠۳۳»‏ النقود والبنوك والاقتصاد» باري سيجل» ترجمة د. طه عبدالله منصور» ود. 

ا ع ات ا رور ارت وا اله مط رای 


حه › صر ٤۵1‏ 0۲۰). 
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اغ ا ا 
الفائض إلى الوحدات ذات الاحتياج بواسطة هذه المؤسسات. 


المتعاملون 2 السوق المالية: 
يمكن تصنيف المتعاملين في السوق المالية إلى ثلاث فئات"'' : 


الفئة الأولى: العارضون للمال» إما على جهة الإقراض المباشر» أو عن طريق 
را ادات و رها وها على جه الشار ك ف شر كات الساخهة :عن طرق 
شراء الأسهم » ويشمل ذلك الفئات ذات الفائض المالي» من الأفراد» والمؤسسات 
التى يزيد دخلها النقدي عن احتياجاتها الاستهلاكية أو الاستثمارية. 


E E E O 

إصدار السندات ونحوهاء وإما على جهة طلب المشاركة عن طريق إصدار الأسهم› 

ويشمل ذلك الفئات ذات الاحتياح المالي» من الأفراد» والمؤسسات» والميئات 
الحكومية. 


الفئة الثالثة : المؤسسات المالية : 
ويمكن تقسيمها إلى توعان : 


)١(‏ إدارة الاستلمارات» د. محمد مطر» ص ١١٠٠ء‏ وما بعدهاء الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقات› د. 
حسني علي خریوش » د. عبدالمعطي رضا آرشید» د. حفوظ أحمد جودة» ص۲۳۱۹ أسواق 
النقد والمالء محمد البناء ص ٠۲١۲ء‏ التمويل مقدمة في المنشآت والأسواق المالية» عبدالمنعم 
التهاني» ص٤۳»‏ أساسيات في الاستخناز» عبدالمتعم التهاني» ص۳1٠‏ ۳۷ء اقتصاديات النقود 
والملصارف والمالء د. مصطفى رشدي شيحة» ص0۱۸ وما بعدهاء النقود والمصارف والائتمان» 
د. مصطفی رشدي شيحة» ص٩۲۰۰‏ وما بعدها. 

(۲) المؤسسات المالية› د محمد صا الخناوي»› ود. السيدة عبدالفتاح عبدالسلام »> ص۱۹۹ ۰ التمويل 
مقدمة في المنشآت والأسواق المالية » د. عبدالمنعم أحمد التهامي» صا۸٠.‏ 


تعريف الأسواق المالية ونشاتها | ٥‏ 


E Ea E المجموعة الأول‎ 

وهي المؤسسات التي وا نن أصحاب الفوائض وأصحاب الاحتياج› 
وفقا لعقود معينة» تعقدها هي مع كل طرف على حدة. 

وتتمثل هذه العقود التي تعقدها مع أصحاب الفوائض ‏ وتحصل بموجبها على 
لمال في ثلاثة أنواع من العقود: 

النوع الأول: عقود الاقتراض› سواء كانت عقود اقتراض مباشرة» أو عن 
طريق الودائع بأنواعها المختلفة (الجارية» والادخارية" والآجلة) أو عن طريق 
إصدار أنواع من الأوراق المالية (وتسمى الأوراق الثانوية أو الوسيطة) القابلة 
للتداول» مثل شهادات الإيداع » والأوراق التجارية. 


النوع الثاني : عقود التأمين على الحياة أو على الممتلكات › وقريب منها أو مثلها 
صناديق معاشات التعاقد. | 


)١(‏ المؤسسة المالية هي : منشأة أعمال» تتمثل ممتلكاتها . في الجملة ‏ في أصول مالية» مثل : القروض 
والأوراق الماليةء و والآلات والمواد الخام» التي تمثل الأصول في الشركات الصناعية › 
كما تعمل التزاماتها في خصوم مالية مثل: الودائع والمدخرات بأنواعها المختلفة.انظر : المؤسسات 
المالية» د حمد صالح الحناوي› ود. السيدة عبدالفتاح عبدالسلام » ص۱۹۸ . 

(۲) المراد بالوساطة ۔ هنا الوساطة بالمعنى الاقتصادي » لا با لمعنى الحقيقي» وقد عرفت بأنها: (عملية 
E E ETE‏ والنظمات 
الحكوميةء والأفراد» وذلك بغرض إتاحة هذه الموارد إلى وحدات اقتصادية أخرى). انظر: 
المؤسسات الماليةء د. محمد صالح الحناوى» ود. السيدة عبدالفتاح عبدالسلام» ص۳٠٠.‏ 

(۳) ویقال لہا ودائع التوفيرء وقد سبق التعریف بها ص۱۸ . 

)٤(‏ النقود والبنوك والاقتصاد» باري سيجل» ترجمة د. طه عبدالله منصور» ود. عبدالفتاح 
عبدالرحمن عبدامجيد» ص٤۷‏ المؤسسات الماليةء د. محمد صالل الحناوى» ود. السيدة عبدالفتاح 


عبدالسلام» ص۱۹۹ و ٠۲٠١‏ أسواق النقد والمال» د. محمد البناء ص١؟.‏ 


5 أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


النوع الثالث: عقود الاشتراك» عن طريق فتح باب المساهمة في الصناديق 


الاستشمارية المتنوعة. 
اوي قا ااا ا ا 


ا لأول: عقد القرض » عن طريق شراء سندات الدين التي دة 
الجهات المحتاجة إلى المال» وكذا تقديم القروض المباشرة إلى الأفراد أو منشآت 
الأغال وها 

النوع الثاني : عقد الشركة» وذلك عن طريق شراء الأسهم التي تصدرها 
شركات المساهمة: | 

ويمكن تصنيف المؤسسات المالية الوسيطة إلى ثلاثة أنواء" : 

وسات ايداع ناقاراق 
ج مۇسسات الاستشمار. 
أ e‏ 

١-البنوك‏ التجارية ) 

ا ا المؤسسة التي تقوح بصفة معتادة. بتلقي الودائع . ومنح 
ا أو هو: (المنشأة التي تتخذ من الاتجار في النقود حرفة لها)”. 


(1) النقود والبنوك والأسواق المالية» د. عبدالرحمن الحميدي» ود. عبدالرحمن الخلف» ص٤۷›‏ 
نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية» د. أحمد أبو الفتوح الناقه» ص۲۲» وانظر: المؤسسات 
المالية» د. محمد صالح الحناوى» ود. السيدة عبدالفتاح عبدالسلام» ص٤ ۲٠٠۰۲٠‏ الأسواق 
والمؤسسات المالية» د. عبدالغفار حنفي ود. رسمية قرياقص» ص٤۲.‏ 

9 الإدارة العلمية للمصارف التجارية» صلاح الدين حسن السيسي» ص١١»‏ موسوعة المصطلحات 
الاقتصادية والإحصائيةء› عبدالعزیز فهمي هیکل » ص ٥۰‏ 

(() اللإدارة العلمية للمصارف التجارية» صلاح الدين حسن السيسي» ص۲٠‏ . 


تعريف الأسواق المالية ونشأتها ۷ 


وتتمشل الموارد المالية للبنوك التجارية ي الودائح الحارية› والودائع الادخارية› 
والودائع لأجل» بالإضافة إلى رأس المال المدفوع» والاحتياطيات› والأرباح 
المحتجزة. 

وتستخدم هذه الموارد ‏ بشكل رئيس في تقديم القروض التجارية والاستهلاكية 
للأفراد» والمؤسسات» وغيرها؛ والاستثمار ف الأوراق المالية » كأذون الخزانةء 
والشدذات الكوفة . 

-٣‏ ينوك الادخارالمتتركه: 

وهي منشآت ملوكة للمودعين› تجمع أموالہا من الودائع لافار و ادات 
الإيداع» وتقوم بتوظيف الجزء الأكبر من أموالما في تقديم القروض › بالإضافة إلى 
الاستشمار في الأوراق المالية وخاصة الأسهم العادية '. 


۳- اتحادات الائتمان: 


EEG SEL‏ تتكون من عدد من الأعضاءء جمعهم 
صمفه مشتر : 0 و و 


وأاحدة» أو جامغة عة 


٠‏ تحصل هذه الاتحادات على الأموال بتجميع المدخرات من أعضائهاء في صورة 


(1) التمويل» مقدمة في المنشآت والأسواق المالية» د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص۱۸۸ › النقود 
ب والوك ۇا اراق ا0ال 5 غبدال رمن ادى N Ga A,‏ نظرية 
النقود والبنوك والأسواق الالية» د. أحمد أبو الفتوح الناقه» ص۲۳. 

)١(‏ التمويل مقدمة في المنشآت والأسواق الماليةء د . عبدالمنعم أحمد التهامي» ص۱۸۸ »> النقود والبنوك 
والأسواق المالية» د. عبدالزحمن الحميدي › ود. عبدالرحمن الخلف» ص۷1 إدارة المنشات 
المالية» د. محمود عساف» ص 0۷۰٥١‏ نظرية النقود والبنوك والأسؤاق المالية» د:أحمد 
أبو الفتوح الناقه» ص٤۲.‏ 
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ان غاا نار 

ب- مؤسسات الاد خار التعاقدية» وتشمل: 

-١‏ شركات التأمين على الحياة: 
: تقوم شركات التأمين على الحياة باعتبارها منشآت مالية وسيطة بتجميع 
أقساط التأمين من الأفراد المؤمن عليهم > مقابل دفع مبلغ معین لورشتهم حال 
الوفاة» ثم تقوم باستخدام وتوظيف هذه الأموال في شراء الأسهم والسندات التي 
تصدرها الجهات المختلفة» ومنح القروض لأصحاب وثائق التأمين» وغيرهم ٠‏ 

۲- شركات التأمين ضد المخاطر: 

کم هاه لر كات عل مو اروها م أقاط الان ا اراي وا ف 
والحوادث. ) 

وهي مشابهة لشركات التأمين على الحياة» غير أنها تختلف عنها في أن هناك 
احتمالا أكبر لاستنزاف مواردها عند حدوث الكوارث ؛ ولذا فهي ترکز استشماراتها 
في الأصول الأكثر سيولة» مثل : السندات الحكومية» وأذونات الخزانة» بالإضافة 
إن الاس و ادات التي تدرط الشركات ` 


( 0 الول مفدة ى ا لات زوالا سراق اانه غعا لى أخمة الهاي 0۸4 ادرا 
والأسواق.المالية» د. عبدالرحمن الحميدي › ود. عبدالرحمن الخلف» ص۷1» نظرية النقود 
والبنوك والأسواق المالية» د. أحمد أبو الفتوح الناقه» ص٤٠.‏ ) 

() التمويل مقدمة في المنشآت والأسواق الماليةء د. عبڌالنعه أحمد التهاميء ص۷٠۲٠‏ النقود والبنوك 
والأسواق المالية > د. عبدالرحمن الحميدي › ود. عبدالرحمن الخلف› ا 

(۳) النقود والبنوك والأسواق المالية» د. عبدالرحمن الحميدي › ود. عبدالرحمن الخلف» ص۷۷› 
SN a E‏ 

هندي» ود. رسمية قریاقص»› ص٤۱۲‏ وما بعدها. 


تعريف الأسواق المالية ونشأتها ۹ 


۳- صناديق معاشات التقاعد: ) 

وهى تحصل على مواردها المالية من أقساط معاشات التقاعد المدفوعة من 
العمال أو أرباب العمل مقابل توفير دخل عند التقاعد» وتستثمر هذه الموارد في 
الأدوات المالية طويلة الأجل» كالأسهم والسندات ‏ . 

ج - مۋسسات الاستتمارء ونشمل: 


-١‏ شركات الاستتمار (شركات صناديق الاستثمارالمشترك): 

وهي شركات تتلقى الأموال من المستنمرين من مختلف الفئات» وتصدر قي 
مقابلها أسهما أو شهادات مثبتة لذلك» ثم تقوم باستثمار هذه الأموال في محفظة 
رع من الاه رالات اله رفن قر جات ها ر دمن الراك 
المتحققة مشاركة بينها وبين هؤلاء المستثمرين . 

(وشركات الاستثمار قد تكون مفتوحة› أي غير محددة رأس المال ؛ أو مغلقةء 
ای ورای ا ا ا ر ق 
للراغبين في شراء تلك الأسهم» وهذه الأسهم يكن استرداد قيمتها من الشركة في 
أي وقت» وذلك حسب قيمة صافي الأصول في ذلك الوقت» أما الشركات المغلقة 
فرأس مالا حدد» وإذا أراد حامل أسهمها بيعها فمكان ذلك الأسواق الثانوية» 


)١(‏ النقود والبنوك والأسواق المالية » د. عبدالرحمن الحميدي › ود. عبدالرحمن الخلف» ص۷.۸. 

(۲) إدارة الأسواق والمنشات المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص ۳۲۳٠١۲۲‏ الستمويل مقدمة في 
الشات والاأسوان الانة ٠د‏ غيدا لن خمد التهامى: ۹1ء النقودوالوك والأسواق 
المالية» د. عبدالرحمن الجحميدي» ود. عبدالرحمن الخلف» ص۰۷۸ ۷۹ .. اقتصاديات النقود 
والصارف والمال» مصطفى رشدي شيحه» ص١۲٥‏ » نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية 
د. أحمد أبو الفتوح الناقه» ص٠۲»‏ وانظر للتوسع : کات اا رة وسات الا م 
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مثلها في ذلك مثل الأسهم الأخرى المتداولة في هذه الأسواق) ‏ . 

۲- صتاديق الاستثمار ے سوق النقود: 

وهي شبيهة بصناديق الاستتمار المشترك» إلا أن المساهمة فيها تكون عن طريق 
الودائع؛ حيث يودع المستثمرون أموالہم في صناديق تديرها مؤسسات متخصصة في 
تداول الأوراق المالية» ثم تستخدم الأموال المتجمعة في شراء أدوات مالية من سوق 
النقود» وتدفع العوائد على هذه الأدوات للمساهمين في الصندوق بحسب نسبة 
E‏ 

وما يميز هذه الصناديق : قدرة المساهم على السحب وححرير الشيكات مقابل ما 
يملكه من أسهم» مع بعض القيود على ذلك ؛ كأن لا يقل المبلغ المسحوب عن حد 


.0( 
معیں 


۳- شركات التمويل: 

وهي الشركات التي يتركز نشاطها في تقديم القروض الاستهلاكية قصيرة 
ومتوسطة الأجل للأفراد ؛ وذلك لشراء السلع المعمرة؛ كالسيارات» والثلاجات› 
والأثاث» كما تقدم القروض لنشآت الأعمال. 


وتحصل هذه الشركات على الأموال من خلال إصدار الأوراق التجارية› 


(1) التمويل مقدمة في المنشآت والأسواق المالية » د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص۱۹۷ وانظر: مبادى 
الاستشمار» طاهر حيدر حردان» ص۳۷٠‏ مبادئ الاستنمار المالي والحقيقي»› د. زياد رمضان» ص 
FETE‏ ) 

)(٠‏ النقود والبنوك والأسواق المالية» د. عبدالرحمن الحميدي »› ود. عبدالرحمن الخلف» ص۷۹ 
الإدارة التمويلية في الشركات› د. محمد أين عزت الميداني» ص٦٤۲٠٥٠٠٤٠.‏ 
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والأسواق المالية» د. عبدالرحمن الحميدى.» ود. عبدالرحمن الخلف» ص۷۹. 


تعريف الأسواق المالية ونشاتها ١‏ 


والسندات» والأسهم» بالإضافة إلى القروض التي تحصل عليها من البنوك . 

(وغالبا ما تنشاً هذه الشركات من قبل الشركات الإنتاجية الكبرى ؛ لتمويل 
ا 

المجموعة الثانية: الوسطاء: 

ا ا ا ی ا ای ا و ی ر 
الجمع بين طرفين أو أكثر ؛ لإبرام عقد أو نحوه. ‏ 

وتضم هذه المجموعة نوعين من الوسطاء : 

: Brokers ةرulqmulا‎ -\ 

وهم الذين يقومون ببيع وشراء الأوراق المالية بالوكالة عن غيرهم» وهم 
لا يعملون لحسابهم الخاص› وإنما ينفذون أوامر البيع والشراء الصادرة إليهم من 
راغبي البيع أو الشراءء وفصن و ا 

Investment Bankers or Banks مصارف الاستثمار‎ -۲ 


ف د و و اا رت ا و 


)١(‏ التمويل مقدمة قي المنشات والأسواق الماليةء د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص۱۹۳-١1۹ء‏ النقود 
والبنوك والأسواق المالية» د. عبدالرحمن الحميدي» ود. عبدالرحمن الخلف» ص۷۸ إدارة 
ر ا و 
الماليةء د. أحمد الناقهء e‏ وانظر للتوسع : کات الاسواق والمؤسسات ال مالية› د. منیر صالح 
هندي» ود. رسمیه قریاقص »› ص ۲۰۰۲۲۹ . 

(۲) النقود والبنوك والأسواق الماليةء د. عبدالرحمن الحميدي › ود. عبدالرحمن الخلف» ص۷۸› 
وانظر: نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية» د. أحمد أبو الفتوح الناقه» ص٥٠۲‏ اتجاه معاصر 
CO E DE‏ 

(۴) النقود والبنوك والاقتصاد» باري سيجل» ترجمة د. طه عبدالله منصور؛ ود. عبدالفتاح 
عبدالرحمن عبدالمجيد» ص۷۳» نظرية النقود والبنوك والأسواق الماليةء د. أحمد أبو الفتوح 
الناقه »> ص۲۷. 
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جردا مقابل أجر محدد» أو مع ضمان تصريف تلك الإصتارات بسعر مق عليه: 
كما سيأتي توضيح ذلك لاحقاء إن شاء الله تعالى عند الكلام عن السوق الأولية. 

وهي بذلك تختلف عن المصارف التجارية التي يتركز نشاطها على تلقى الودائع 
ومنح القروض"› واا د ع ا با في ذلك تسويق 


)١(‏ انظر: المبحث الثانى من الفصل التالى. 
(۲) التمويل مقدمة في المنشاآت والأسواق الماليةء د. عبدالمنعم أحمد التهامي › ص ۱۹1۱۰۱۹٥٩۹‏ النقود 
والبنوك والأسواق المالبةء د. عبدالرحمن الحميدي « ود. عبدالرحمن الخلف› ص۰۷۹ cA‘‏ 


نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية » د. أحمد أبو الفتوح الناقه» ص٦۲۷۰۲.‏ 


تعريف الأسواق المالية ونشأتها or‏ 


المبحث الثاني 
نشأه الأسواق المالية 


وجدت الأسواق في المجتمعات البشرية منذ القدم» وكان يتم فيها تبادل السلع 
عن طريق المقايضة » ثم عن طريق المبادلة بالنقود. 

وکان تبادل السلع يتم عن طريق الاتصال والالتقاء المباشرء ثم بعد أن تطورت 
وسائل الاتصال أصبح التبادل يتم عن طريق هذه الوسائل بشكل مباشر» أو بواسطة 
الوسطاء والوكلاء. 

بناء ء على ذلك تطور مفهوم السوق كما سبقت الإشارة a‏ 
اللكان المعين»› اا ا > حصل بطریق 
مباشر» أو غير مباشر. 

کج ا راد ا ای ا و 
الأسواق المتخصصة > كأسواق المواد الغذائية» وأسواق السلع المعمرة» وأسواق 
e HSS E‏ 
وهي التي تعرف بالبورصات“ ا 

r SG Se 
عام ١۳١٠م" ثم تتابع بعد ذلك إنشاء‎ eT "م٠٤٦١ إنشاؤها عام‎ 


)١(‏ الأسواق المالية» د. حسني علي خريوش » د. عبدالمعطي رضا أرشيد» د. حفوظ أحمد جودة» 
(۲) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات الماليةء د. مراد کاظم » ص۸. 
(۳) بورصات الأوراق المالية العربية والدولية» صلاح الدين حسن السيسي » ص٥‏ . 
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البورصات في أورباء ثم في أمريكاء ثم في الدول العربية» وأولہا مصر» حيث كان 
إنشاء بورصة الأوراق المالية في الإإسكندرية عام ۱۸۸۳ م» كما أنشئت بورصة 
الأوراق المالية في القاهرة عام ۱۸۹۸٠ء.‏ 

على أنه يكن إرجاع نشوء سوق الأوراق المالية إلى القرن الثالث عشر 
الميلادي ؛ حيث كان يجري تداول الكمبيالات والسندات الإذنية » وذلك في فرنساء 
الأمر الذي جعل من إنشاء أسواق مالية لتداول الأسهم والسندات ۔ فيما بعد أمرًا 
سیل“ . 

وقد ارتبط ظهور الأسهم بالتطور الكبير في جال الإنتاج والتبادل التجاري» 
وإنشاء المشروعات الكبيرة» التي تعجز الموارد المالية للأفراد عن توفير الأموال 
اللازمة لہا» حيث ظهرت شركات المساهمة التي تقوم على أساس مشاركة عدد 
ون الا ی و ری ن ن رین ف ران مال الشركة إلى 
أسهم متساوية القيمة› » يكتتب فيها أولئك المساهمون. 

كما ارتبط ظهور السندات بتوسع الدول في مشاريع التنمية» والإنفاق على 
الحروب» حيث كانت إحدى الوسائل التي لجأت إليها الحكومات للاقتراض من 
جمهور الناس؛ كما لجأت إليها الشركات ؛ لزيادة أموالہاء وتوسيع أعمالما. 

- وقد أصبحت هذه الأسهم والسندات سلعة كبقية السلع » يتداولما الاس فيا 
بينهم› وکان ذلك یتم جى الا - فى الأماكن العامة» بل وعلى قارعة الطريق» 
فلما كثر عدد المتعاملين بهذه الأوراق أنشؤوا أماكن خاصة لاجتماعاتهم › أطلق 


)١(‏ موسوعة القوانين واللوائح والقرارات المنظمة لسوق رأس المال» إعداد الميئة العامة لسوق المال 
۱ 
(۲) الاستثمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق المالية» محمد صالح جابرء ص٦٦‏ . 


تغريف الأسواق المالية ونشأتها | oo‏ 


عليها بورصة الأوراق المالية. 

وقد مرت فكرة الأسواق المالية E‏ خمس مراحل» ارتبطت 
بالتطور المالي والاقتصادي للدول: 

المرحلة الأولى: E‏ من البنوك الخاصة ومحلات 
الصرافة » وارتفاع نسبي في مستوى المعيشة› وإقبال الأفراد على استثمار مدخراتهم 
ر ا و ر و ای و ار ا ای م ها 
البنوك ؛ لتمويل مشروعاتهم. 

المرحلة الثانية: وتميزت بظهور البنوك المركزية التي تسيطر على البنوك 
التجارية» فبعد أن كانت هذه البتوك ت تتميز بحرية مطلقة قي المرحلة الأولى» أصبحت 
في هذه المرحلة تقوم بأعمالما في خصم الأوراق التجارية » وتقديم الائتمان» وفقا 
لاضوابط التي يضعها البنك المركزي. 

لرا افا رترت هن ارخا رر ال ك رة و ارات 
موببط و طول الأجل» مغل الو ك الماع الوك راغ واا 
الحقارية» وبنوك التنمية» وبنوك الاستثمار. 

وكانت هذه البنوك تقوم بإصدار السندات ؛ لسد احتياجاتها من الأموال»› 
ولكي تزيد من قدرتها على تمويل المشاريع المختلفة» كما كانت البنوك المركزية تقو 
اضدار دات اة 


(۱) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات المالية» د. مراد كاظم» ص۹١١٠‏ الأسواق 
والبورصات» د. مقبل جميعي» ص1۱۸١۹٠۱»‏ البورصات وتجارة القطن» سامي وهبة غالي› 
ص٥۰‏ الاستثمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق المالية» محمد صالح جابر» ص19 11. 

(5) الأسواق المالية » د. حسني علي خريوش› د. عبدا معطي رضا أرشيد» د. عفوظ أحمد جودة» ص 
٠؛‏ بورصات الأوراق المالية العربية والدولية» صلاح الدين حسن السيسي» ص۸»۷»› 
مقدمة في الأسواق المالية » د. نوزاد الهيتي» ص٥٠١٠‏ . 
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المرحلة الرابعة: ظهور الأسواق النقدية ؛ حيث ازدادت حركة الأوراق 
التجارية› وشهادات الإيداع القابلة للتداول؛ 

المرحلة اا : اندماح الأسواق النقدية في السوق المالىة»› ا 
المالية المحلية مع الأسواق المالية الدولية ؛ نتيجة لتطور وسائل الاتصال المختلفة› 
وظهور البورصات المتخصصة في بيع وشراء الأوراق المالية طويلة الأجل ؛ مثل 


الأسهم والسندات. 


4 


الفصل الثاني 


أنواع الأسوان المالية 


وفضه تلاثة ماحت: 

الميحث الأول: أنواع الأسواق المالية من حيث نوع الأدوات 
المتداولة فيها. 

الميبحث الثاني: أنواع الأسواق المالية من حيث الإصدار 
والتداول. 

الميحث الثالث: أنواع الأسواق الماليةمن حيث مكان 


التداول. 


چ م کے کے س ي 


eee" 
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نمهید 

تتكون السوق المالية من جزأين رئيسين: 

ا لجزء الأول: وفيه يتم عرض الأموال والطلب عليها ؛ وذلك عن طريق إصدار 
أدوات مالية تمل هذه الأموال. 

الجزء الثاني : وفيه يتم تداول هذه الأدوات بالبيع والشراء. 

ويطلق على المجزء الأول : السوق الأولية» بينمايطلق على الجزء الثاني : 
السوق الثانوية. 

وتتنوع هذه الأدوات ‏ بالنظر إلى أجل استحقاقها إلى أدوات مالية ذات أجل 
متوسط وطویل ا اا والسندات» وأدوات مالية ذات أجل قصير» كأذون 
الخزانة. 

ويظلق على الوق ال يتم فيها إضدار وتداول الأدوات الا ذات الاجر 
لمتوسط والطويل : سوق رأس المال» بينما يطلق على السوق التي يتم فيها إصدار 
وتداول الأدوات المالية ذات الأجل القصير: سوق النقد. 

وتداول هذه الأدوات المالية إما أن يجري في قاعات معدة لذلك» وإما أن يجري 
SAE N Na‏ 

ويطلق على القاعة اللخصصة للتداول: البورصة» أو السوق المنظمة»› بينما 

يطلق على التداول الذي يتم من خلال مكاتب السماسرة والوسطاء: سوق 
خارج البورصة؛ اوالسوق غير المنظمة. 

ورغم التداخل الذي يلحظ بين هذه التقسيمات ‏ إلا أن الجحاجة داعية إلى 
ذلك ؛ تسهيلا للمعالجة » وتوضيحًا للجوانب المختلفة للسوق الالية. 
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وعليه فسيتم تناول هذه الأنواع من خلال المباحث الثلاثة الآتية : 

لخت الاؤل: أنواع الأسواق المالية من حيث نوع الأدوات المتداولة فيها: 
المبحث الثاني : أنواع الأسواق المالية من حيث الإصدار التداول. 
ا الالت: أنواع الأسواق المالية من حيث مكان التداول.. 


أنواع الأسواق المالية ٦۱‏ 


المبحث الأول 
أنواع الأسواق المالية من حيث نوع 
الأدوات المتداولة فيها 
وفيه ثلاثة مطالب: 
المطلب الأول 


Capital Market J lk! سوق رس‎ 


تعرىفها: 

كما سبقت الإشارة» فسوق رأس المال يتعامل فيها بالأدوات المالية ذات الأجل 
المتوسط والطويل› اق ا سواء كانت هذه 
الأدوات تعبر عن دين کالسندات؛ اح عن ملكية كالأسهم. 

ووفقا لذلك فقد عرفت سوق رأس الال بأنها : (الإطار أو التنظيم الذي يشمل 
العارضين أو المقرضين لرأس المال طويل الأجل » والطالبين أو المقترضين الذين في 
حاجة إلى تلك الأموال لفترة طويلة» بالإضافة إلى عدد من الوسطاء الماليين 
الخخصصين) . 

وعرفت بأنها: (تلك الأسواق التي تباع فيها أوراق مالية طويلة الأجل لأول 


٤ء‏ (۲( 
مرة» أو تتداول فيها بعد إصدارها) 


ل د. محمد البناء e‏ 
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وکن تعريفها بأنها : (المجال الذي يتم من خلاله إصدار وتداول الأدوات المالية 
ذات الأجل المتوسط أو الطويل). 

E E E CEE‏ ؛ لكونها السوق التي بلجا إليها أصحابب 
المشروعات ؛ تتكوين رأس المال في مشروعاتهم المختلفة ‏ 

وی ا ا ری ا اا ا 
RL‏ ا 
E‏ 

وتتكون سوق رأس ال مال من مجموعتين 

المجموعة الأولى: مجموعة المدخرين العارضين لرؤوس الأموال» وهم 
المقرضون» أو المشاركون» من الحكومات» والأفراد» والمؤسسات المالية ؛ كالبنوك 
التجارية » وشركات التأمين» وصناديق المعاشات› وغيرها. 

وة ية هة ارين اتطاتین لاوا رمم القردرن: ن 
الحكومات» والشركات› والأفراد» وكذا مصدرو الأسهم»› كشركات المساهمة. 


(۲) 


(1) أسواق الأوراق المالية وآثارها الإغائية في الاقتصاد الإسلامی» د. أحمد يى الدين أحمد» ص٠۲.‏ 
(0) الز رات و الد الال رو اجار هر 0 وار داز ةلال ىلر كات 
الملساهمة»› د. زياد رمضان› ص٣٤ ٤‏ واتجاه معاصر في إدارة المنشآت والأسواق المالية » ص٥۲ ۲٠۰‏ . 
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الملطلب الثاني 


Money Market aail| سوق‎ 


تعریفها: 

يجري التعامل ۔ في سوق النقد. في القروض قصيرة الأجل» أي التي لا يزيد 
أجل استحقاها عن سنة “» وهذه القروض قد تتم من خلال عقد القرض المباشر» 
أو من خلال الأوراق المالية التي تتميز بسيولتها العالية» حيث يكن تحويلها إلى نقود 
ر 

sa‏ : (مجموعة المؤسسات» أو 
و ٠‏ والأفراد الذين يتعاملون في التقود إقراضً اقترا ؛ لأغراض قصيرة 
الأجل) . 

. ا (السوق الذي يتم فيه تداول أدوات اللاستثمار قصيرة الأجل)‎ EY 

غوف اا (الأسواق التي يتم فيها تبادل الالتزامات لمالة قصيرة الأجل بين 


(7( 
وحدات المائض مالي ووحدات العجر المالى المؤقت) : 


)١(‏ الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقةء حمود محمد حبش» ص۷۹ الأسواق المالية 
والاع ارات اة د زوس تجن هر اة ا وة ق الشركات دة ان 
عزت الميداني» ص۷٤‏ النقود والبنوك والأسواق المالية» د. عبدالرحمن احميدي» عبدالرحمن 
الخلف» ص٦".‏ 

(۲) النقود والبنوك والأسواق المالية»› د. عبدالرحمن الحميدي» عبدالرحمن الخلف. > ص٣۳ء‏ > أسواق 
النقد والمال» د. محمد البناء ص١١٠.‏ 

ا > في مادة (وكل) :٠٠٠١١/۲‏ الوكالة: : عمل الوكيل وله (محدثة). 

.٠١١صض أسواق النقد والمال» د. عمد البنا»‎ )٤( 

اوی امار اھر در ردان عر 

.٤اص مقدمة في الأسواق المالية» هدى محمد رشوان»‎ )١( 
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ويمكن تعريفها بأنها : (ا لمجال الذي يتم من خلاله إصدار وتداول الأدوات المالية 
ذات الأجل القصير). 

رسن مرق الفدمكان خدد يت فة الال ٠‏ واا ته من خلال العامة 
التخصصين » أو البنوك التجارية › إما بالالتقاء المباشر» وإما بواسطة وسائل 
الان كاو وغ : 

وتتكون سوق النقد من مجموعتين من التعاملين: 

المجموعة الأولى : العارضون للأموال» وهم المقرضون» كالمنشأآت» والأفراد 
الذين يرغبون في استشمار مؤقت لأموالہم الفائضة عن احتياجهم الحالي ؛ فيقومون 
بشراء الأصول (الأدوات) المالية ذات الأجل القصير؛ للحصول على ما تدره هذه 
الأصول من عائد» مع الاستفادة ما تتميز به هذه الأصول» من إمكان تحويلها إلى 


٤ء‏ ء ٤ء (Y)#‏ 
نقد عند الحاجة» جحد أدنى من الخسائر» أو بدون خسائر أصلا 


امجموعة الثانية : الطالبون للأموال» وهم المقترضون» كالحكومات»› 
والمنشآت» والبنوك التجارية » والأفراد الذين يحتاجون إلى السيولة النقدية ؛ للوفاء 
ال امات غاج أو فة غج موقت فلجؤون إلى سرف القد؛ لصون على 
الأموال اللازمة لذلك» وذلك بالاقتراض المباشر» أو بإصدار أنواع من الأدوات 
المالية» كالأوراق التجارية» وشهادات الإيداع» وأذون الخزانة » أو ببيع ما يعلكونه 


() أسواق النقد والمالء د. محمد البناء ص٠١٠‏ الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم 

هندي» ص٦‏ ۰› ص۲٥‏ . ) ) 
(۲) تجاه معاصر في إدارة المنشآت والأسواق المالية» ص ۲۳-۲٠‏ أسواق النقد والمال» د. محمد البناء 
ص ٠٠١.٠١٠‏ التمويل» مقدمة في المنشآت والأسواق المالية » د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص 
۷ الإدارة التمويلية في الشركات» د. محمد أيمن عزت الميداني» ص ۲٤١١۲٤۲٤١‏ الأسواق 
المالية والاستثمارات المالية» د. حروس حسن» ص۲۹ » التحليل المالي والاقتصادي للأسواف 
ا لمالية» د. محمود صبح» ص٤٠١١٠.‏ 


أنواع الأسواق المالية ) 10 


من أصول مالية قصيرة الأجل . 

وبالإضافة إلى هاتين.المجموعتين تدخل السلطات النقدية المركزية إلى سوق 
النقد؛ لأغراض من بينها: التحكم في الائتمان» ومارسة دور الرقابة على عرض 
النقود في الاقتصاد القومي » من خلال تغيير نسبة الاحتياطي الإلزامي»› أو القيام 
بعمليات السوف E‏ 

وإنما سميت هذه السوق ب (سوق النقد)۔ فيما ظهر لي لأنه يمكن تحويل 
الأصول المالية e E‏ بسرعة وسهولة» أو لأن هذه الأصول يمكن 


٤ ء‎ (T) ٤ ٤ 
ان تقوم بوظيفة أو أكثر من وظائف النقود › أو مجموع الأمرين.‎ 


(1) المراجع السابقةء والنقود والبنوك والأسواق المالية » د. عبدالرحمن الحميدي» عبدالرحمن الخلف› 
ضا ) ) | 

() (يقصد بعمليات السوق المفتوحة: قيام البنك المركزي- من تلقاء نفسه ۔ ببيع الأوراق المالية 
ا را و ات الا رو ت ع دواو قو ي ا ف ا 
الحاضرة التي تحتفظ بها البنوك ؛ إذ يدفع المشترون الثمن بشيكات على البنوك التي يتعاملون معهاء 
فيخصمها على الفور من حسابات البنوك لديه). الموسوعة الاقتصادية» د. راشد البراوي› 
ص۳۲۸٠‏ وانظر : مقدمة في النقود والبنوك» د. محمد بن علي القري» ص۲۷۲. 

(۳) التمويل» مقدمة في المنشآت والأسواق المالية» د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص۳۷٠‏ التحليل المالي 

والاقتصادي للأسواق المالية» د. حمود صبح» ص١٠‏ » أسواق النقد والمال» د. محمد البناء ص 

°۲ 
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المطلب التالتث 
ا 2 O as‏ 
الفرق بين سوق رأس المال وسوق النقد 


ادو او ا ا ا غ ل ع 
الال رخا ا ا رت ا د ا 
السوق المالية في تحويل الموارد المالية من الوحدات الاقتصادية ذات الفائض إلى 
الوحدات الاقتصادية ذات العجزء إلا أنهما يختلفان في آجال استحقاق الأدوات 
المالية التي يتم التعامل بهاء وفي طبيعة المؤسسات للمالية التي تعمل في كل منهماء 
وفي الأدوات المالية التي يتم تداولما. ) 

فأما ما يتعلق بآجال استحقاق الأدوات المالية فيتم التعامل قي سوق النقد 
بالأدوات المالية ذات الأجل القصير» أي التي لا تزيد فترة استحقاقها عن سنة› أما 
e‏ المال فيتعامل فيها بالأدوات المالية ذات الأجل المتوسط والطويل» أي 
التي تستحق في فترات زمنية أطول من سنة. 

NT‏ لمالية العاملة في كل منهماء فيأتي المصرف المركزي 
NT‏ التجارية في مقدمة المؤسسات المالية العاملة قي أسواق النقد» بالإضافة إلى 
الوكلاء التخصصين في التعامل في بعض الأوراق المالية ذات الأجل القصير» أًما ي 
سوق رأس المال فأهم هذه المؤسسات: مصارف الاستثمان» والش ر كات المتخصصة 
في الوساطة بين المتعاملين » إضافة إلى المؤسسات الاستثمارية ؛ مثل: صناديق 
الاستثمارء وصناديق التقاعد» وشركات التأمن. 


)١(‏ الإدارة التمويلية في الشركات› د. محمد أن عزت الميداني» ص۷٤ ۰٤۸۰‏ أساسيات الاستثمار 


العيني والمالي› د. ناظم محمد نوري الشمري› ود. طاهر فاضل البياتي › وأحمد زكريا صيام» ص 
TTY‏ 


أنواع الأسواق المالية ) 1۷ 


أما بالنسبة للأدوات المالية» ففي سوق النقد يتم تداول شهادات الإيداع» 
والأوراق التجارية» والقبولات المصرفية » وأذونات الخزانة» وغيرهاء أما في سوق 
رأس المال فيتم تداول الأسهم العادية» والأسهم الممتازة» والسندات. 

وسيأتي التعريف بكل هذه الأدوات في الباب الأول من هذا الببحث نمشيئة الله 
تعالی. 


۸ أحكام التعامل 4 الأسواق المالية المعاصرة 


ج ا ا ا 
المبحث الثاني 
أنواع الأسوات المالية من حيث الإصداروالتداول 
وفيه مطلبان: 
المطلب الأول 


Primary Market ãÃJ oY السوق‎ 


تعریفها: 

عرفت ww‏ الأولية بآنها: (السوق التي E‏ الجديدة من 
الأوراق المالة)"" | 

ی (السوق الذي تخلقه مؤسسة متخصصة» تعرض فيه للجمهور 
اا ا ااه ات ع ا کی 

وزيادة في إيضاح مفهوم السوق الأولية » يمكن إبراز الأمور الآتية : 

أولاً : السوق الأولية هي السوق التي يتم من خلالما توفير رأس الال اللازم 
لإنشاء شركات المساهمة» وذلك عن طريق إصدار أدوات الملكية » كالأسهم العادية 
التي يتم تسويقها من قبل مؤسسات مالية متخصصة في هذا الشأنء وهي السوق 
التي من خلالہا - أيضا - تقترض الحكومات» والشركات» e‏ تحتاجه من 
الأموال» وذلك عن طريق إصدار أدوات الدين» كالسندات. 


(1) الأسواق المالية والاستثمارات الالية› د. حروس حسن › ص۳۱ . 
(۲) الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص .۸٤‏ 


أنواع الأسواق المالية 1۹ 


ا في السوق الأولية تبرم العقود مباشرة بين مصدري الأوراق المالية وبين 
مشتري هذه الأوراق من المقرضين أو المساهمين» فالعلاقة التي تنشأً عن هذه العقود 
ھی عا ری کک ن ار شر که رها وف و ت 
الثانوية ‏ كما سيأتي ‏ حيث لا تبرم العقود بين الشركة ومشتري الورقة» بل بين 
مشتري الورقة من السوق الأولية وبين المشتري الجديد» أو بين المشتري الجديد» وبين 
مشترآخر جديد» وهكذاء فالعلاقة التي تنشأ من هذا العقد هي علاقة بائع 
بعشتري» وإن كان ينشأً عن هذا العقد أن يحل المشتري الحديد محل المقرض الأول 
فيصبح هو الدائن للشركة» أو بحل محل المساهم الأول فيصبح هو الشريك بدلا 
e‏ 

ثالغا : في السوق الأولية تحصل الشركة المصدرة للأوراق المالية - من جراء بيع 
هذه الأوراق ۔ على احتياجها من الأموال» وهذا بخلاف الحال في السوق الثانوية› 
حيث لا يترتب على تداول الأوراق الالية التي أصدرتها الشركة حصولما على شيء 
e‏ 

ومن هنا قيل عن السوق الأولية : إنها سوق الاستثمار الحقيقي» وعن السوق 
الثانوية : إنها سوق الاستثمار المالي» لا الاستثمار الحقيقي . 


رابعا: يتم تصريف الإصدارات الحديدة من الأوراق المالية بأحد أسلوبين: 


(۱) البورصات» د. عبدالغفار حنفي» ص۳٤‏ › الاو الان امت و ا ی على 
خريوش › د.عبدالمعطي رضا أرشيد» د. حفوظ أحمد جودة ص۲۸ مقدمة في الأسواق الماليةء 
هدى محمد رشوان» ص٥٤‏ الأسواق المالية والاستشمارات المالية» د. عحروس حسن» ص"". 

(۲) التمويل » مقدمة في المنشآت والأسواق المالية» د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص۳۹» بورصة 
الأوزاق الالة د أعخهد سعد علاطت ص٤‏ » البورصات» د. عبدالغفار حنفي» ص۳٤‏ › 
الأسواق المالية والاستشمارات المالية» د. جروس حسن» ص"". ) 

(۳) نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية» د. أحمد أبو الفتوح الناقه» ص۲۲. 


۷۰ ) أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


الأسلوب الأول: الأسلوب المياشر: ) 
معنى أن تباشر الشركة نفسها أمر بيع الأوراق المالية التي أصدرتهاء وذلك 
بالاتصال المباشر بالمشترين» من الأفراد» أو المؤسسات المالية» وبيع تلك الأوراق 


)۱( 


لہم 

اللأسلوب الثاني: الأسلوب غير المباشر: 

ععنى أن يتولى أمر تسويق الأوراق المالية التي أصدرتها الشركة غيرهاء من 
المؤسسات المالية المتتخصصة في هذا الشأن» كمصارف الاستثمار» التي سبق 
eT‏ 

ER TN 

النوع الأول: ما يعرف بتأمين تغطية الاكتتاب» ويتم ذلك بصورء منها : 

أ) أن يقوم مصرف الاستثمار بشراء الأوراق المالية التي أصدرتها الشركة بسعر 
يقل عن السعر المتفق على بيعها به في السوق» ثم تقوم ببيعها للمستثمرين من 
الأفراد والمؤسسات الاستنمارية بالسعر٬المتفق‏ عليه. 

ول وع اهرفون ها ار وا ق ر ارا و ع 

ان رتو يعرف ال ار ي الأرران الاك لكر اة ف ار 
الملصدرة» مع ضمان تصريف الإصدار كلهء أو حد أدنى منه» بسعر متفق عليه› 


(1) الاستثمار فى الأوراق الماليةء E‏ ص۷۲ الأوراق المالية وأسواق رأس الالء 
- د. منيرإبراهيم هندي» ص٤۰۸‏ أسواق الأوراق المالية» سمير عبدالحميد رضوان» ص۳۸› 
أسواق المال» د. رسمية قرياقص » ص۹٤‏ › أسواق النقد والمال» د. محمد البناء ص۸٤.‏ 
(۲) الإدارة التمويلية في الشركات» د. محمد أين عزت الميداني» ص۳۲٥‏ › الابتكارات المالية » د. حمود 
صبح» ص۹٥‏ » الأسواق الالية والاستثمارات المالية» د. محروس حسن» ص٠۳»‏ بورصة 
الأوراق المالية» د. أحمد سعد عبداللطيف» ص٤‏ » البورصات والہندسة المالية » د. فريد النجار» 


ف الأاكاتة جيمس بي آرکباور»› ورون شولتز› ترجمة ليلى زيدان› ص۲۹۱ . 


أنواع الأسواق المالية ۷۱ 


(1) : 2 ٠ je ° 2 م‎ = e E 
بحيث إدا بقي شيء من الإ صدار لم يتم تصريفه فإن المصرف يقوم بشرائه‎ 


(۲( ) 
ويأخذ المصرف - مقابل ذلك - عمولة » تتراوح نسبتها ما بين ٠١‏ إلى /٠١‏ 
(Y)‏ 
من حصيلة بيع الإ صدار 
وفي كلا الصورتين يتعرض مصرف الاستشمار لخطر عدم القدرة على تصريف 
٤ ٤‏ )+( 
ومن هنا فقد جرت العادة أن لا يقوم مصرف الاستثمار بهذه المهمة وحده» بل 


(0( 
بالاشتراك مع عدد من المصارف المشابهة› وخاصة ق الإإصدارات الكبيرة ؟ حیث 


(1) التمويل مقدمة في المنشآت والأسواق المالية› د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص٤۲‏ › إدارة البنوك 
وصناديق الاستثمار وبورصات الأوراق المالية› ر ص۰۲۷۲ الأوراق المالية 
وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص۸۷ بورصة الأوراق المالية» د. أحمد سعد 
عبداللطيف» ص٤‏ » المؤسسات المالية» د. ا ود. السيدة عبدالفتاح 
عبدالسلام > ص۱۹۹ . 

(۲) في لسان العرب : (اليملةء والعملة› والعمالة» والعمالة» واليمالةء الأخيرة عن اللحياني» كله: 
أجر ما عمل). أما العُمولة» فليست في شيء من كتب اللغة» لكن شاع استعمالہا ‏ حديتًا ‏ في هذا 
ال: وأقره جمع اللغة العربية في القاهرة» فعرفها بأنها: (المبلغ الذي يأخذه السمسار أو الملصرف 
أجرا له على قيامه بمعاملة ما. مج ).انظر : لسان العرب» لابن منظور»ء مادة (عمل) ٤۷1/١١‏ › 
القاموس المحيط > للفيروزآبادي» مادة (عمل)» ص۱۳۳۹ » المعجم الوسيط » مادة (عمل)» ص 
1۸ ) 

(۳) الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص۸۸. ٠‏ 

)٤(‏ الإدارة التمويلية في الشركات› د محمد أعن عزت ا > ص ٥۳۲‏ » الابتكارات المالية » د. حمود 
صبح» ص0۹ الأسواق المالية والاستثمارات المالية» د. محروس حسن» ص۲٠»‏ بورصة 

) الأوراق الماليةء خاد نی ا > ص٤‏ » الاستثمار في الأوراق المالية» د . سعید توفیق 
Va Ê‏ 
)٥(‏ الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. مير إبراهيم هندي» ص ۸۸ء البورصات»› عبدالغفار 
- حنفي» ص٥ ٤‏ › الإدارة التمويلية في الشركات› د E‏ ص۳۲٥‏ الأسواق 
المالية والاستشمارات المالية» د. حروس حسن» ص۲". 


V۲‏ ۰ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 


= 
يحقق ذلك جملة من المزاياء منها ‏ 

توزیع الخسارة في حالة انخفاض سعر الأوراق المالية. 

- توزيع تكلفة شراء الأوراق المالية بين المشاركين. 

- بيع الأوراق المالية لعدد كبير» ونوعيات مختلفة من المستثمرين» في وقت 

النوع الثاني : ما يعرف بطريقة (بذل أقصى جهد ممكن)» بحيث لا يضمن 
مصرف الاستثمار تغطية الاكتتاب في الأوراق المالية اللصدرة» وإنما يقتصر نشاطه 
على بذل قصارى جهده في بيع هذه الأوراق» مقابل أجر متفق عليه » على أن يتم 
إرجاع الأوراق التي لم يتم بيعها إلى الشركة امصدرة " 

النوع الثالث: ما يعرف ب (الترتيبات الخاصة)» وذلك بأن يرتب مصرف 
لامر اتر ب الا ر ادبن ار اة الارن رین مین 
ا ی ی ی ی ی 


في مثل هذه الترتيبات " 


() الإدارة التمويلية في الشركات» د. محمد أين عزت الميداني» ص۳۲٥‏ › الأسواق المالية 
E O NG‏ 

(۲) الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص۸۷ > الابتكارات المالية د ا 
صبح› ن بورصة ة الأوراق الماليةء د. أحمد سعد عبداللطيف» ص٥‏ الاكتتاب» جيمس 
بي آرکباور» ورون شولتز» ترجمة لیلی زیدان» ص٥1‏ ۰› وص ۲۹۲. 

(۳) الإدارة التمويلية في الشركات» د. محمد أن عزت الميداني» ص۳۳٥‏ » الابتكارات الالية» د. حمود 
صبح» ص۹4٥‏ » ٠١‏ » الأسواق المالية والاستثمارات المالية» د. جروس حسن»› ص۳۲» بورصة 
الأوراق الان د. أحمد سعد عبداللطيف» ص٥.‏ 


أنواع الأسواق المالية ) Wr‏ 


ومن ذلك أن يعمل المصرف وكيلا عن الشركة في بيع الإصدارات الجديدة من 
الا الا ار ا ي ان 

وبالإإضافة إلى ما ذكر يقدم مصرف الاستثمار خدمات أخرى للشركة صاحبة 
الشأن» مثل: تقديم المشورة بشأن نوع الورقة المالية المصدرة» وسعرهاء وحجم 
الإصدار» وتوقيته» ونحو ذلك من الأمور التي تسبق ‏ عادة ۔ الإإصدار e‏ 
يتولى كافة الإجراءات التنفيذية› وما يتطلبه ذلك من الاتصال بالحهات ااي 

وفي البلدان التي لا توجد فيها مثل هذه المؤسسات المتخصصة يوكل أمر 
تصريف الأوراق المالية المصدرة إلى البنوك التجارية» التي يقتصر نشاطها على 
عرض الأوراق المصدرة للاكتتاب العام» وتلقي طلبات الاكتتاب› وإيداع حصيلته 
في حساب الشركة لدى البنك» نظير أجر يدد بنسبة مثوية من القيمة الاسمية 


: )4( 
للا کتتاب› او بمبلغ حدد عن کل سهم 


)١(‏ الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص۸۷ بورصة الأوراق الماليةء 
د. أحمد سعد عبداللطيف» ص1 . 

(۲) الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص۰۸۷ البورصات»› عبدالغفار 
حنفي» ص١٤‏ الإدارة التمويلنية في الشركات» د. محمد أن غزت الميداني» ص ۳۳۴٠ء‏ 
ا ا وغو ج فياف اران اا راا ا ورون 
حسن» ص٠۳٠‏ الاستفمار. في الأوراق المالية» د. سعيد توفيق عبيد» ص*۷١٠١۷.‏ 

(۳( الأوراق المالية وأسواق رأس المالء هار راهب هندي» ص۰۸۷ الابتكارات المالية» د. حمود 
صبح » ص۸٥‏ » الأسواق المالية والاستئمارات المالية» د. حروس حسن» ص٠"۳.‏ 

(6) الإدارة التمويلية في الشركات› د. محمد أن عزت الميداني» ص۳۳٥‏ التمويل والادارة المالية في 
المشروعات التجاريةء د. حسن أحمد توفیق» ص٦٤۲ A‏ 


Vt‏ أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المعاصرة 


خامسًا: تتمثل أهم الدوافع لشراء الأوراق المالية الجديدة من السوق الأولية قي 


-١‏ الحصول على دخل من تلك الأوراق المالية» يتمثل في الأرباح الموزعة 
بالنسبة للأسهم» أو الفوائد الربوية بالنسبة للسندات. ‏ ۰ 
الحصول على الربح من فروق الأسعار» وتسمى الأرباح الرأسمالية» أي : 
الزيادة قي قيمة الأسهم السوقية على قيمتها الاسمية. 
-٣‏ هناك فئة تشتري الأوراق المالية بصفة مؤقتة ؛ للاستفادة مما قد تحققه من 
دخل » بيتما الہدف الأساس أمر آخر» وهو الحصول على السيولة عندالحاجة 
إليهاء وذلك ببيع هذه الأوراق ؛ والاستفادة من مُنها. 


(۱) اتجاه معاصر قي إدارة النشآت والأسواق المالية» ص۲۷ › التمويل والادارة المالية في المشروعات 
التجارية» د. حسن أحمد توفيق › E‏ إدارة الأسواق والمنشات ال مالية» د. فنير إبراهيم 
هندی» ص۱۷۱. 


أنواع الأسواق المالية ۷o‏ 


المطلب الثاني 


Secondary Market ةيونlٹلا السوق‎ 


تعريفها: 

عرفت الثانوية بأنها: (السوق الذي يتم فيه إعادة بيع الأوراق المالية ة التي 

E N 

وعرفت بأنها: (السوق التي يتم فيها إعادة بيع الإصدارات الأولى من الأوراق 
ا 


وزيادة في إيضاح مفهوم السوق الثانوية كن إبراز الأمور الاتية : 

أولا: : في السوق الثانوية يستطيع المقرض الذي أقرض الشركة (عن طريق شراء 
ا و وذلك ببيع هذه 
البنذاتث اوخ همها 

كما يستطيع الشريك الذي ساهم في الشركة (عن طريق شراء الأسهم من 
السوق الأولية) أن يبيع نصيبه في الشركة كله أو بعضه لآخر» وذلك ببيع هذه 
الأسهم» أو جزء منها. 

وفوق ذلك فالسوق الثانوية سوق للمتاجرة في الأوراق المالية TT‏ 
من التعاملين لا قد الشاركة الفعية؛ بل رى فين الأرناع من قروق 
الأسعار» فيشتري الورقة لا ليحتفظ بها؛ بل ليبعها عندما يرتفع سعرها في السوق ؛ 
ليربح الفرق بين سعر شرائها وسعر بيعها. 


(1) نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية» د. أحمد أبو الفتوح الناقه» ص٠۲.‏ 
(۲) مقدمة في الأسواق المالية» هدى محمد رشوان» ص١٥.‏ 


۷٦‏ أحكام التعامل ے الأسواق المالية المعاصرة 


ثانيًا : يتم تداول الأسهم بطريق القيد في سجلات الشركة إذا كانت اسمية» أو 
بطريق التسليم إذا كانت (لخامله)؛ ذلك أن السهم قد يكون اسميًاء وهو الذي 
يحمل اسم المساهم » ونثبت ملكيته بقيد اسم المساهم في سجل الشركة» وقد يكون 
اتمه ا ره التي لا عبر اس الاه واا كر ف أن الم اله 
وبتر امل انهه هوالالكق نطر الثركة . 

وكذلك الحال بالنسبة للسندات» فهي قد تكون اسمية» وقد تكون لحاملهاء 
وھ ار ری الي ار ما ایهم ۰ 

ثالنًا: بحري التعامل في السوق الثانوية بين المتعاملين» من غير أن تكون الشركة 
اأصترة للورف الالة طرناق هة االات فالمامل ا (لا عدو أن کون نفلا 
ر ا واه لا ع اک و ر 
المعاملات في السو الثانوية على أموال إضافية» كما سبق ذكره عند الكلام عن 
السوق الأولية» غير أن الشركة تستفيد من تداول أوراقها في السوق الثانوية » وما 
م ا وع رر فرت اون عد فر ما 

-١‏ الإعلان الدائم عن الشركة» عا يكسبها شهرة» يتوقع أن يكون لہا أثر جيد 
على مبیعاتها. ٠‏ 


)١(‏ القانون التجاري» د. مصطفی کمال طه» ص۲_۲۹۹٠۳»‏ والوجيز في النظاح التجاري السعودي› 
Ras‏ 

(۲) القانون التجاري» د. مصطفی كمال طه» ص٣٠٠۳.‏ 

(۳) الأسواق المالية والاستثمارات المالية» د. غروس حسن» ص"". 

)٤(‏ البورصات وتجارة القطن» سامي وهبة غالي› ص۰۳۸ ۳۷ إدارة الأسواق والمنشات المالية» منير 


إبراهيم هندی › ص1 2۹۸-4۹ › بورصات الأوراق الماليةء د. عبدالفضيل محمد أحمدء ص۹٤‏ . 


أنواع الأسواق المالية VV‏ 


-١‏ التعرف على مركز الشركة المالي من خلال الاطلاع على أسعار أوراقهاء 
كما أن التسجيل في حد ذاته يعطي انطباعا عن مركز الشركة المالي» مما يسهل 
حصولما على القروض التي تحتاجهاء كما يشجع المستثمرين على شراء إصداراتها 
الحديدة من الأوراق المالية »> عندما ترغب في زيادة رأسمالما مثلا. 

۳- تمكين ملاك الشركة من بيع أسهمهم فيها في أقصر وقت» بأفضل سعر»ء وما 
ينطوي عليه ذلك من زيادة ثروة هؤلاء الملاك. 

رابعا: تأي أهمية الوق الثانوية من كوتها سوقا مستمرة» بستطيع فبها حاماو 
الأوراق المالية بيعها في أي وقت شاؤوا ؛ إما لأسباب ترجع إلى الحاجة إلى السيولةء 
وإما لأسباب ترجع ا ا ری 
أنها أكثر ربحية» وإما لأسباب أخرى. 

وقيام السوق الثانوية بهذه الوظيفة يشجع على شراء الأوراق ال مالية من السوق 
a‏ 
لأحجموا عن المشاركة في المشروعات المختلغة من خلال السوق الأولية . 

وهذار يعني أن هناك علاقة وطيدة بين هذين السوقين› فلا وجودللسوف 
SIL IEA e‏ الأولية بدون وجود 
السوق الثانوية. 

افا : التعامل في السوق الثانوية إما أن ججري في بورصة الأوراق امالية وإ 
E‏ اا و ت ي 


)١(‏ الإدارة التمويلية في الشركات» د. محمد اين عزت الميداني» ص٤۳٥»‏ نظرية النقود والبنوك 
والأسواق الماليةء د. أحمد أبو الفتوح الناقه» فر رز الأرراق الال 0د اة نه 
عبداللطيف» ص۳ الاستثمار بالأوراق المالية» د. محمد صا جابر» ص۳۲ > أسواق الأوراق 
ا ا ا عبدالفضيل محمد 

أحمد» ص١١ء٠٠.‏ 

١‏ تور فة الأوراق اة 5 خد خد علاط :ى ۷ الاسراق الال والاستتارات الال 

د. حروس حسن» ص۰۳۳ إدارة الاستثمارات ۰ د محمد مطر» ص٤٠١‏ . 


¥۸ 
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المىحت التالةت 


أنواع الأسواق المالية من حيث مكان التداول 


وفيه مطلبان: 
المطلب الأو 8 
الور ص Exchange‏ 


ويطلق عليها السوق المنظمة› وسوف المزادء والسوف الرسمية › والسوف القارة. 
وتتمیز هذه السوق بوجود مكان معين › يلتقي فيه المتعاملون ببيع وشراء 


)١(‏ يوجد عدة أنواع من البورصات» مشل: بورصة الأوراق المالية» وهي محل البحث هناء وبورصة 


العملات» وبورصة البضائع وتسمى بورصة التجارة» أو بورصة العقود» حيث يجري التعامل في 
بيع وشراء المنتجات الزراعية والصناعية» مشثل: السكر» والقطن› والقمح» والظاظ: 
والبترول» والنحاس. انظر: بورصة الأوراق الالية» علي شلبى» ص۳٠‏ الأسواق المالية الدولية . 
وبورصات الأوراق المالية» د. هشام انبساط» ص۳۲» بورصات الأوراق الماليةء ENTE‏ 
أحمد» ص٤‏ » البورصة»› د. عامر لطفي» ص٠٠.‏ ) 
أما أصل كلمة بورصة» فقد قيل : إن ذلك يرجع إلى اسم رجل من تجار مدينة بروج البلجيكية› 
اسمه (فان دي بورص »)Van der BeuUISè‏ كان ملك فندقا يجتمع فيه التجار لبيع بضائعهم» 
ومن ثم أطلق لفظ البورصة على كل مكان يجتمع فيه التجار لتبادل الأعمال التجارية » وقيل: إن 
(فان دي بورص) هذا اكتسب اسمه من الشعار الذي رسمه على فندقه ؛ دلالة على مهنته» وهو 
عبارة عن ثلاثة أكياس من النقودء وذلك أن كلمة مه8 تعني باللغة الجرمانية كيس النقود. 
انظر: الأسواق والبورصات» د. مقبل جميعي» ص١١١‏ البورصات وتجارة القطن» سامي 
وهبة غالي› فو أسواق الأوراق المالية »> سمیر عبدالحمید رضوان» ص‌۲۷۔۲۹. 


أنواع الأسواق المالية ' 4 


الا و قي اا و 
التعامل فيها على الأوراق المالية المستوفية لشروط معينة» تسمح بقيدها في قوائم 
الوق > وط هة اا عا يد الاه وو ا ع ال 
وان ا ا ت ق حا و ت ار 
الو عوك . 

والعادة في البورصات أن تتبادل فيها الأوراق المالية التي سبق إصدارهاء إلا إنه 
مکن أن تباع فيها الإصدارات الحديدة اش 

و اا د ع تت و و ا ر ا و 
الكان» تقام في مراكز التجارة والمال» في مواعيد محددة» يغلب أن تكون يومية› 


نجتمع فيها أصحاب رووس الأموال»› والسماسرة› ومساعدوهم ؛ للتعامل قي 


)١(‏ الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص٤‏ ۹ء الأسواق والمؤسسات الماليةء 
د. عبدالغفار حنفي» ود. رسمية قرياقص › ص۷٤٤‏ الاسواق و امسات اة ا رو 
حسن» ص۳۳» بورصة الأوراق المالية» د. أحمد سعد عبداللطيف» ص۸. 
(۲) الأوراق المالية وأسواق رأس الالء د. منير إبراهيم هندي» ص٤۹‏ الأسواق والمؤسسات الماليةء 
د. عبدالغفار حنفي » ود. رسمية قرياقص»›» ص۷٤٤.‏ 
EDL EE‏ الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم 
| هذی؛ ص٤۹‏ الأسواق والمؤسسات المالية» د. عبدالغفار حنفي» ود. رسمية قرياقص»› ص 
۷ ميادئ الاسثمار› E‏ ص١‏ بورصة الأوراق المالية» د. أحمد سعد 
o‏ مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي»› د. زياد رمضان»› ص٥۱۲۰‏ . 
(4) الأوراق المالية وأسواق وا المال» د. منيرإبراهيم هندي» ص٤‏ ۹۷-۹ الأسواق والمؤسسات 
المالية» ووش س ص ٠۳۳‏ بورصة الأوراق الماليةء EEE‏ 
OOO a a‏ 


. ٣٣ الأسواق والمؤسسات الماليةء د. ګحروس حسن › ص‎ )٥( 
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الأوراق المالية» وفقا لنظم ثابتة» ولوائح حددة) : 

كما عرفت بأنها: (سوق منظمة»› تقام في مكان ثابت» يتولى إدارتها والإشراف 
عليها هيئة لها نظامها الحاص» محكمها لوائح وقوانين وأعراف وتقاليد» يؤمها 
المتعاملون في الأسهم والسندات من الراغبين في الاستشمار» والناشدون الاستفادة 
من تقلبات الأسعار» تنعقد جلساتها في المقصورة يوميًا» حيث يقوم الوسطاء 
اماليون بتنفيذ أوامر البائعين والمشترين) ”. 

وسيأتي مزيد بيان عن البورصات»› وطرق التعامل فيهاء عند تناول إجراءات 
التعامل في الأسواق المالية » في الباب الثاني » بمشيئة الله تعالى. 


٠ . إدارة البنوك وصناديق الاسشثمار وبورصات الأرراق المالية» د. محمد سویلم› ص۲۱۷‎ )١( 
.۲۷ أسواق الأوراق المالية » سمير عبدالحميد رضوان» ص‎ )۲( 


أنواع الأسواق المالية ۸۱ 


المطلب التاني 


سوق التداول خارج الىورصهةه 
Over -the- Counter market‏ 


ويطلق عليها السوق غير المنظمةء والسوق غير الرسمية› والسوق الموازية › 
والسوق غير القارة. 

وتتميز هذه السوق بعدم وجود مكان محدد للإجراء التعامل ا 
بين المتعاملين وعقد الصفقات من خلال شبكة كبيرة من أجهزة الاتصال القوية› 


كالخطوط الہاتفية » أو أطراف الحاسب الآلي» وغيرها من وسائل الاتصال السريعة 
التي تربط بين المتعاملين “ 

ا ا او ی و ی ی ی ر ی 
إدراجها في قوائم لوغ 

SG E 
اال بطق غلى الوق مصطلح انرق اقالف» جف كرون هه الوق من غد‎ 


0ق ال واس وائ را ي ا و اراش هدي ن0 الانواق و السات لا : 
د. عبدالغفار حنفي» ود. رسمية قرياقص » ص۷٤٤‏ » أسواق النقد والمال» د. محمد البناء ص 
٥ء‏ بورصة الأوراق الماليةء د ا خد سعد غداللطف: ١١ء‏ ادى الأشسخ ار الالى 
ا ی ا ا 
و۵ ۷۷. 

(5) الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص٦ ١ ٠‏ إدارة الاستثمارات» د ا 
مطر»› ص٤٣۰۱‏ ماد الاار طاهر حيدر حردان» ص۳۹٠‏ أسواق النقد والمال» د. محمد 
NN‏ 

٠‏ (۳) الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص۷٠٠‏ › إدارة الاستشمارات»› د. محمد 

مطر» ص١٠٠٠‏ » بورصة الأوراق المالية› د. أحمد سعد عبداللطيف» ص١١‏ مبادئ الاستثمار 

مالي والحقيقي» د. زياد رمضان» ص٣١٠.‏ 
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من بيوت السمسرة» من غير أعضاء البورصة» التي لها حق التعامل ‏ خارج 
لوو انال انى 

كما أن هناك سوقا أخرى يطلق عليها مصطلح السوق الرابم» حيث يطلق هذا 
اللصطلح على ذلك الجزء من السوق الذي يجري فيه التعامل مباشرة بين المتعاملين 
من المؤسسات الكبيرة» والأفراد الأغنياء» الذين يتعاملون في أحجاح كبيرة من 


۶ ي ء @ e‏ (۲( 


( اوزاف الال راراق راي الال دمر اراح مي ص۹٩ ٠‏ البورصات› عبد الغفار 
حنفي› > ص0۸ » إدارة الاستمارات» د. عمد مطرء ص ١٠٠١ء‏ الاستثمار بالأسهم في السوق 
السعودي» د. عيد مسعود الجهني › ا ا ا 
ا ) 


NW 
¥ 


الفصل النالت 
مرافبة الدولة للأسواق المالية المحاصرة 
وفيه مبحثان: 
الميحث الأول: الرقابة القائمة على الأسواق المالية 
الميحث الثاني: الرقابة الشرعية على الأسواق المالية 


زام ر 
رق 4 4 


E 
راه‎ 


مراقبة الدولة للأسواق المالية المعاصرة Ao‏ 


الميحث الأول 
الرقابة القائمة على الأسواق المالية المحاصره 


عادة ما تتدخل الدول - حتى تلك الدول التي يوم نظامها الاقتصادي على 
عدم تدخل الحكومة في الأسواق ۔ في تنظيم السوق المالية بها ؛ وذلك نظرا لأهمية 
تلك الأسواق وما تؤديه من وظيفة بالغة الأهمية في تحقيق النمو الاقتصادي عن 
طريق تحويل الموارد المالية من الوحدات الاقتصادية ذات الفائض إلى الوحدات 
الاقتصادية ذات العجز» على النحو الذي سبق شرحهء ونظرا لسهولة الاتصال 
بجمهور المتعاملين عن طريقهاء والحصول على أموالہم من خلال إصدار الأدوات 
الالية المختلفة فكانت السوق الالية بحاجة إلى رقابة شديدة لمنع استخدامها في ابتزاز 
أموال الناس عن طريق إنشاء الشركات الوهمية » أو تشغيل تلك الأموال في مشاريع 
فاشلة» أو غير ذات جدوى من الناحية الاقتصادية. 

وقد تبين نما سبق أن السوق المالية تتنوع من بين ما تتنوع إليه إلى نوعين» هما: 
سوق رأس المال» وسوق النقدء زان لا ن هين اون ت ا وف 
للإصدار» وسوق للتداول» وعادة ما خضع كل من هذين السوقين إلى جهة إشرافية 
ورقابية غير الجهة التي تخضع لہا السوق الأخرى. 

O 
البنك المركزي > فهو (المشرفء والرقیب› والمنظم ىلغت‎ 

أما سوق رأس المال فإنها تخضع - في العادة لإشراف أكثر من جهةء فمثلا ف 
المملكة العربية السعودية تخضع سوق رأس المال لإشراف ورقابة وزارة التجارة من 


. النقود والبنوك»› د. سامي خليل › ص۱۱۹‎ )١( 


۸٦‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


جهة» ولإشراف ورقابة مؤسسة النقد من جهة أخرى» فضلا عن إشراف ومتابعة 
اللجنة الوزارية ولجنة الإشراف الدائمة المشكلة من وزارة التجارةء a‏ 
والاقتصاد الوطني» ومؤسسة النقد العربي السعودي. 

وني مصر تخضع سوق رأس الال لإشراف البيثة العامة لسوق المالء ٠‏ » بالاضافة 
E‏ ا 
الخارجية» ووزارة شؤون الاستشمار والتعاون الدولي. 

او کا هرر ی اال و ا 2 ا ی ی 
أعضاء یصدر بها قرار من رئيس الجمهورية » ويعتمده الكومجرس › يطلق عليها لجنة 


Securities and Exchange Commission (SEC) ةصروبئlو الأو راق ال مالي‎ 


وينقسم نشاط اللجنة إلى خمسة أقسام » يشرف على كل قسم منها عضو يتبعه 
عدد من الخبراء في مجالات متعددة من اقتصاد وحاسبة وقانون .. » ويتولى القسم 
الأول شؤون الشركات» ويتولى القسم الثاني د شؤون أسواق الأوراق المالية › أما 
القسم الثالث فيتولى مهمة إجراء التحقيقات والتأكد من تنفيذ القوانين واللوائح» 
كما يتولى القسم الرابع متابعة تنفيذ التعليمات الخاصة بالشركات القابضة قي جال 
الخدمات (كهرباءء مياه» هاتف ... از ا ا ا 
تنفيذ القوانین في شأن شرکات ا الاستثمار'" 

وتأتي ضرورة تدخل الدولة فى الأسواق الالية عن طريق الرقابة والإشراف 
الداد ئم ؛ لكي تقوم تلك الأسواق بأداء وظيفتها في تحقيق النمو الاقتصادي بدرجة 
عالية من الكفاءة» وهي لا تقوم بذلك إلا إذا كانت قادرة على جذب المزيد من 


اللاستثمارات بصفة مستمرة› ولكي تقوم السوق المالية بذلك فإنه يشترط أن تتصف 


. ۱۸۷۰۱۸ الالء د . منير إبراهيم هندي › ص1‎ N 


مراقبة الدولة للأسواق المالية المعاصرة AVY‏ 


بأمرين : الأول : الكفاءة» والثاني: العدالة “ 

وهذار e O‏ 
الافرت ا 

ولغرض تحقيق هذين الہدفين تقوم الدولة عادة بإصدار الأنظمة والتعليمات 
التي تسعى بصفة أساسية إلى تحقيق ما يأتي: ‏ 

اون جدية الشركات» والتأكد من الجدوى الاقتصادية لنشاطها. 

-١‏ الشفافية: بان کون و د ا 
الاستثمار متوفرة قي الوفت المناسب لجحميع الأطراف ذات العلاقة. 

۳ الإفصاح»› اا ا فور 
الأسواق المالية يلزمه أن يفصح عن أشياء حددة من خلال نشرة الإصدار» وأن يوافي 
السوق بتقراير دورية حددة من قبل الجهات الإشرافية لغرض الإفصاح. 

ام اد اة اعرا ل انول ن امان اا 
N E e‏ 
۵- دید عادر لاء فلن ٤‏ لواف ج سا وغیرهم. 
منع استخدام أي عقد لم توافق الجهات الرقابية على صيغته. ٠‏ 


CO)‏ أن تكون. السوق قادرة على اا لكل المعلومات المتاحة والمتعلقة بالأوراق 
N I N EEN‏ 
توفرهاء بحيث لا تترك لأحد المتعاملين قي السوق فرصة للاستفادة من هذه اا في تکوين 
قواعد أو استراتيجيات للتعامل تقكنهم من تحقيق أرباح غير عادية» وبالتالي ضرب السوق في 
الأجل الطويل. ويقصد بالعدالة أن تكون تلك المعلومات متاحة اا وهي شرط 
لتحقيق كفاءة السوق المالية. انظر: الاستثمار في الأوراق الماليةء د. سعيد توفيق عبيد e‏ 
۹“ أساسيات في الاستغمار» د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص ۸۹۸۱. ) 


0M‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


و ی ا کر کات لر دی شض ال دغل تان 
شركات المساهمة التي تطرح أسهمها للاكتتاب العام ؛ وذلك بهدف التأكد من تلك 
الشركات من حيث كونها شركات حقيقية لا وهمية» ومن حيث ملاءتها وقدرتها 
على الوفاء با عليها من التزامات ؛ وذلك بقصد حماية الناس الذين يقدمون على 
الاكتتاب في تلك الشركات. أو يتعاملون معهاء والحافطة على أموالہم» وضمان 

ومن ذلك ما نص عليه في النظام من عدم السماح بتأسيس الشركات المساهمة 
إلا بترخيص يصدر به مرسوم ملكي أو قرار من وزير التجارة» وذلك بحسب طبيعة 
النشاط الذي تمارسه الشركة» على أن لا يصدر قرار التأسيس إلا بعد وجود دراسة 
تبت الحدوى الاقتصادية لأغراض الشركة » كما يلزح أن تتضمن نشرة الاكتتاب في 
الشركة أسماء المؤسسين» وعدد الأسهم التي قصروها على أنفسهم»› ومقدار ما 
اکتتب به کل منهم» E‏ 
القيود التي غرضها التحقق من جدية المؤسسين في تأسيس الشركة » خشية أن يكون 
غرضهم مجرد جمع الأموال من الناس واستغلالما ملصلحتهم » دون أن يكون لهم 
نية في تكوين الشركة فعلا. 

ومن جانب آخر فقد تضمن نظام الشركات قیو دا على تداول الأسهم»› هدفها 
ضمان جدية المؤسسين وصدىق TET‏ ومن ذلك منع تداول الأسهم التي 
يكتتب بها المؤسسون قبل نشر الميزانية وحساب الأرباح والخسائر عن سنتين ماليتين 
اف وار موقا افم مين لرن لاو الان کرو 
(۱) المادة رقم )٥۲(‏ والمادة رقم )٠١(‏ من نظام الشركات السعودي. 


(۲) القانون التجاري السعودي» د. محمد حسن الجبر» ص ١أ٠".‏ 
(۳) المادة رقم )٠٠١(‏ من نظام الشركات السعودي. 


مراقبة الدولة للأسواق المالية المحاصرة ۸۹ 


على مشروع فاشل» أو يرتكبون أثناء التأسيس بعض الأفعال الضارة بالشركة» ثم 
٤‏ )1( 
يسارعون بمجرد إنشاء الشركة إلى التخلص من أسهمهم مقابل قبض قيمتها) 
وفي إطار الإشراف والرقابة على سوق الأسهم فقد تضمنت (القواعد التنفيذية 
لتنظيم عملية تداول أسهم الشركات عن طريق البنوك التجارية) تشكيل نة دائمة 
للإشراف على عملية التداول مكونة من مندوبين من وزارة المالية والاقتصاد 


الوطنى › ووزارة التجارة› ومؤسسة النقد العربى السعودى› ختص بعدد من 


() 
المهام› ومنها 
١‏ - مراجعة القواعد والتعليمات الخاصة بتنظيم عملية التداول بغرض تطويرها 
وزيادة فعاليتها. 


e EEE 
التداول فى السوق بعد الحصول على موافقة اللجة الوزارية.‎ 
RT اليومية›‎ 

١‏ - تحديد ساعات عمل التداول بالأسهم. 

۲“ تحليل عمليات التداول اليومية. 

© الإإشراف على تعيين الوسطاء. 


."٠أ١ص القانون التجاري السعودي» د. محمد حسن الحبر»‎ )١( 
. ٠١ص‎ >» القواعد التنفيذية لتنظيم عملية تداول أسهم الشركات عن طريق البنوك التجارية‎ )۲( 
. ۱٦ص المرجع نفسه»‎ )۳( 


۹۰ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 


“٤‏ نشر أسعار الأسهم بالصحف الحلية» وتبليغ البنوك والشركات بالتعليمات 
الصادرة من اللجنة الوزارية أو لحنة الإشراف حول عملية التداول. 

وفي مصر أسندت مهمة مراقبة السوق المالية إلى هيئة مستقلةء > هي الميئة العامة 
) لسوق المال» كما سبقت الإشارة» فقد أنشئت e‏ (بهدف لظم وة 


سوق المال» ومراقبة حسن قيام هذا السوق بوظائفه)  ٤‏ عي 
)۲( 


٤‏ الآتي 
١‏ - تنظيم وتنمية سوق رأس المال» ويجب أخذ رأی الهيئة في مشروعات 
القوانين والقرارات المتعلقة بسوق رأس المال. 
- تنظيم أو الإشراف على دورات تدريبية للعاملين في سوق رأس المال أو 
الراغبين في العمل به. 
- الإشراف على توفير ونشر المعلومات والبيانات الكافية عن سوق رأس 
المال»ء والتحقق من سلامتها ووضوحها وكشفها عن الحقائق التي تعبر عنها. 
“٤‏ مراقبة سوق رأس الال للتأكد من أن التعامل يتم على أوراق مالية سليمةء 
وأنه غير مشوب بالغش» أو الاحتيال» أو الاستغلال» أو المضاربات الوهمية. 
ا ا ق و و ا 
٥‏ لسنة ۱۹۹١‏ ح» والقرارات الصادرة تنفيذًا له. 
وفي أمريكا منع قانون الأوراق المالية والبورصة في أمريكا مديري الشركات 
والعاملين فيها الذين يتاح لهم الاطلاع على معلومات خاصة عن الشركة استخدام 


(1) الأسواق المالية العربية المشاركة في القاعدة نشأتها وتطورهاء» إعداد صندوق النقد العربي» عدد 
(بریل ۰۱۹۹۷ ص1۸ . ا 

(۲) المادة رقم ٤١‏ من قانون سوق رأس الالء رقم ٠١‏ لسنة ۱۹4١‏ وانظر: موسوعة القوانين 
واللوائح والقرارات المنظمة لسوق رأس المالء إعداد الهيئة العامة لسوق المال ..]٠/١‏ 


مراقبة الدولة للأسواق المالية المعاصرة ٩۱‏ 


تلك المعلومات في المضاربة (الشراء بغرض البيع) على الأوراق التي تصدرها تلك 
الشركة» ولذلك فقد ألزم القانون كل عضو في مجلس الإدارة» أو مديرء أو مستثمر 
تزيد حصته في رأس مال الشركة عن ١‏ بتقديم تقرير عن ذلك للجنة الأوراق المالية 
والبورصة» على أن يتاح للجمهور الوقوف على تلك المعلومات من خلال النشر في 
ا 
كما نص قانون الأوراق المالية والبورصة على منع البيع الصوري» واتفاقيات 
التلاعب» والتأثير على الأسعار بطرق غير مشروعة» وتداول معلومات مزيفة› 


(T) ٤ 


(٠‏ الأوراق المالية سوق رأس المال» د. منيرإبراهيم هندي» ص۱۸۸. 
(۲) المرجع نفسه» ص۸۹٠.‏ 


۹۲ أحكام التعامل ب الأسواق المالية المعاصرة 


الميحت الثاني 
الرقابة الشرحية على الأسواق المالية المعحاصره 
وفيه مطلبان: 


المطلب الأول 


مشروعية مراقبة الدولة للأسواق المالية 


يراد بمراقبة السوق المالية هنا: الإشراف على السوق وما يصدر فيها من أدوات 
مالية› وما يجري فيها من معاملات على تلك الأدوات ؛ من حيث اتفاقها مع أحكام 
الشريعة الإسلامية » والتزام المتعاملين فيها با تصدره الجهات المختصة من إجراءات 
تنظيمية» تكفل الحقوق»› واستقرار الأسعار. 

N OD‏ التي تحدث عنها علماء 
الشريعة » وأفردوا لہا المؤلفات . 

والحسبة كما يعرفها بعض أهل العلم : (أمر بالمعروف إذا ظهر تركه» ونهي عن 
الك ارف ,رادمتو :راا بن اناس : 

وهي ولاية من الولايات الشرعية» ووظيفة من وظائف الدولة المسلمة› يجب 
على إمام المسلمين أن ينصب لہا من أهل العلم والخبرة والصلاح من يقوم بهاء 


(۱) منهاأ : کتاب أحكام السوق»› لیحیی بن عمر› والحسبة ف الإسلامء لشيخ الإسلام ابن تبمية› 
ومعالم القربة في أحكام الحسبة› لابن الإخوة› ونهاية الرتبة في طلب الحسبة› لابن بسام امحتسب. 

(۲) الأحكام السلطانية› للماوردي» صض٥۳۱»›‏ الأحكام السلطانية› لأبي يعلى › ص٤۲۸‏ . 

)۳( معالم القرية في أحکام الحسبة»› لابن الإخوةء ص۱۳ › نهاية الرتبة في طلب الحسبةء لای بساح » 


(ضمن جموع) ص۳۱۹ . 


مراقبة الدولة للأسواق المالية المعاصرة ۹۳ 


ویتولی وظائفها ومهامها؛ إذ بذلك حفظ الدين» الذي هو أهم ما يلزم الإمام من 
امورالاب قال قي الأحكام السلطانية : (ويلزح الماح من أمور e‏ أشاء: 


أحدها : حفظ الدين على الأصول التي أجمع عليها سلف الأمة. ( 

وقال شيخ الإسلام ابن تيمية '» وهو بصدد الكلام عن الحسبة: : (جميع 
الولايات في الإسلام مقصودها أن يكون الدين كله للّه» وأن تكون كلمة الله هي 
العلياء فإن الله سبحانه وتعالى إنغا خلق الخلق لذلك» وبه أنزل الكتب» وأرسل 


الرسل» وعليه جاهد الرسول والمؤمنون» قال الله تعالى : ا 


E 


ا 


لآ 


2 
ئەر 


ص 


له إلا أْفَاغْبْدون 4“ a E‏ 


الله 
وار و اض د E ٤ ۴ CO‏ ن 
وَأجِسَنِبُوأً الطغوت 4 N E EE‏ 


(۷( )٦( 


آغبُدوا آنه ما كم مَنْإلَوِ عة 4" ...) 


(۱) الأحكام السلطانية » لأبي يعلى» ص۲۷. 

(۲) هو أبو العباس تقي الدين أحمد بن عبدالحليم بن عبدالسلام بن عبدالله بن الخضر بن تيمية 
الحراني» الدمشقي » الحنبلي» شيخ الإسلام» الحافظ » إمام الأئمة› العالم احقق»› الجتهد المطلق › 
من تصانيفه : كتاب (الإيان)» وكتاب (إبطال الحيل)» وكتاب (منهاج السنة النبوية)» وكتاب 

(الاستقامة)» وكتاب (درء تعارض العقل والنقل)» وغير ذلك» ولد سنة إحدى وستين وستمائة 
09 توق سنة مان وغشرين وسبعماتة (۷۸ الد الالح اللو كاي ص۸۸۸ 
المنهح الأحمد؛ للعليمي .٤٤۲٤⁄١‏ 

.)٠٥١( سورة الذاريات» الآية رقم‎ ) ٠ 

.)٠٠( سورة الأنبياء» الآية رقم‎ )٤( 

.)۳١( سورة النحلء الآية رقم‎ )٥( 

(0) سورة الأعراف» الآية رقم .)٥۹(‏ 

(۷) الحسبة في الإسلام» ص۸. 


۹4 أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المخاصرة 


إلى أن يقول: (وإذا كان جماع الدين وجميع الولايات هو أمر ونهي» فالأمر 
الذى بعث الله به رسوله هو الأمر بالمعروف» والنهي الذى بعثه به هو النهي عن 
امنكر» وهذا نعت النبي والمؤمنين» كما قال تعالى : «وَالْمُوْمُِونَ وَالْمُويتت بَعَْضهُہ 
لاء عض يا روت پالْمَعرُوفِوَيَنْهَوَنَ عن انكر 4 » وهذا واجب على کل 
مسلم قادر» وهو فرض على الكفاية » ويصير فرض عين على القادر الذى لم يقم 
به غيره» والقدرة هو السلطان والولاية» فذووا السلطان أقدر من غيرهم» وعليهم 
من الوجوب ما ليس على غيرهم › فإن مناط الوجوب هو القدرة» فيجب على كل 
إنسبان بحسب قدرته» قال تعالى: #فاتَفُوأ آله مصعم . وجميع الولايات 
الإسلامية إغا مقصودها الأمر با لعروف؛ والنهي عن المنكر» سواء في ذلك ولاية 
الحرب الكبرى» مثل نيابة السلطنة » والصغرى مثل ولاية الشرطة› وولاية الحكم»› 
AS OS a‏ 

وما يدل على لزوم الحسبة على الأسواق والإشراف عليها في حق الدولة مثلة 
في الاإمام ونوابه قوله ي : (الا کلکم راع وکلکم مسؤول عن رعیته› فالاإمام الذي 
على الناس راع وهو مسؤول عن رعيته» والرجل راع على اهل بيته وهو مسؤول 
و والمرأة راعية على أهل بيت زوجها وولده وهي مسؤولة عنهم› وعبد 
الرجل راع على مال سيده وهو مسؤول عنه»› ألا e‏ وکلکم مسؤول عن 


)€( 
رعیته) . 


. .)۷١( سورة التوبة» الآية رقم‎ )١( 

.)١١( سورة التغابن» الآية رقم‎ )۲( ٠ 

(۴) الحسبة في الإسلام» ص۲٠١٠‏ . 

)٤(‏ صحيح البخاري» كتاب الأحكام» باب قول الله تعالى لأطيعوا الله وأطيعوا الرسول وأولى الأمر 
منكم#» ص۲٠۳٠ء‏ رقم (۷۱۳۸)» صحيح مسلم» كتاب الإمارة» باب فضيلة الإمام العادل 
وعقوبة الجائر والحث على الرفق بالرعية والنهي عن إدخال المشقة عليهم» ص۳٦۷‏ رقم 
(۱4۹). 


مراقبة الدولة للأسواق المالية المعاصرة ۹ 


ور له اة وال عل ا و وا عل ا غ 
التعامل بالمعاملات الشرعية الصحيحة› ومنع التعامل بالمعاملات امحرمة» فقد (كان 
م E‏ | ) )۱( 
ائمة الصدر الأول يباشرونها بانفسهم ؛ لعموم صلاحهاء» وجزیل ثوابها) ( بل 


( 


) )۳( TY 
باشرها النبى بي بنفسه› فقداخرجح مسلم في صحيحه عن ابی هريرة أل‎ 


رسول الله و مر على صبره طعام» فأدخل يده فيها» فنالت اأصابعه بللاء فقال : (ما 
هذا يا صاحب الطعام)ء قال : أصابته السماء يا رسول الله» قال: (أفلا جعلته فوق 


E :‏ )4( 
e :‏ (0) 
وروى مالك في الموطا عن سعيد بن المسيب - رحمه الله - قال : مر عمر بن 


: (71( ٍ 
ا لخطاب - رضي الله عنه - على حاطب بن أبي بلتعة » وهو يبيع زبيبًا له بالسوق» 


(1) الأحكام السلطانية » للماوردي» ص۳۳۹» معالم القربة في أحكام الحسبة» لابن الإخوة» ص١٠.‏ 

(1) هو أبو الحسين مسلم بن الحجاج بن مسلم بن ورد بن كوشاذ القشيري» النيسابوري» صاحب 
الصحيح» أحد الأئمة الحفاظ وأعلام المحدثين» مات سنة إحدى وستين ومائتين .)۲١١(‏ انظر: 
وفيات الأعيان» لابن خلكان ۰44۰4۹۸/۳ سير أعلام النبلاء» للذهبي .0۸٠.00۷/١١‏ 

(۳) هو أبو هريرة الدوسي اليماني» اختلف في اسمه واسم أبيه على أقوال عدة» أرجحها. كما قال 
الذهبي وغيره - عبدالرحمن بن صخر» كان مقدمه على النبي 4 وإسلامه في أول سنة سبع من 
المجرة» عام خيبر» روى عن النبي ل علمًا كثيراء مات سنة سبع وخمسين (0۷). انظر: سير 
أعلام النبلاء» للذهبي 1۳۲-٥۷۸/۲‏ الإصابة في تمييز الصحابة» لابن حجر ١/۲۷۳۔۲۸۳.‏ 

.)٠١١( صحيح مسلم» كتاب الإيمان» باب قول النبي ل من غشنا فليس مناء ص1۷ رقم‎ )٤( 

)٥(‏ هو أبو محمد سعيد بن المسيب بن حزن بن أبي وهب القرشي الخزومي» ا لمدني» سيد التابعين» 
وأحد الفقهاء السبعة› لقي جماعة من الصحابة . رضوان الله عليهم . وسمع منهم» جمع بين 
الحديث والفقه والزهد والعبادة والورع» ولد لسنتين مضتا من خلافة عمر بن الخطاب رضي الله 
عنه» وتوف بالمدينة سنة أربع وتسعین .)۹٤(‏ انظر : وفیات الأعیان» لابن خلکان »۳۷١.۳۹۸/۱‏ 
سير أعلام النبلاءء للذهبي .۲٤٠.۲۱۷/ ٤‏ 

(1) هو حاطب بن أبي بلتعة بن عمرو بن عمير بن سلمة اللخمي المكي»› من مشاهير المهاجرين» شهد 
ندرا و ااه وان رسو لوسرل ا ال اتر فن فاح فهر وكاس لرا 2 


۹٦‏ أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المعاصرة 


1 , ع ع (۱( 
فقال له عمر» رضي الله عنه : إما أن تزيد قي السعر»ء وإما ان ترفع من سوقنا 
٤ (۲(‏ 
وروی الشافعي دسده عن القاسم بن حمد عن عمر ت أله مر حاطب بسوی 
الصلى وبين يديه غرارتان فيهما زبیب» فسأله عن سعرهما» فسعر له مدین لکل 
درهم» فقال له عمر» رضي الله عنه : قد حدثت بعير مقبلة من الطائف تحمل زبيباء 


وهم يعتبرون بسعرك > فإما أن ترفع في السعر» > وإما أن تدخل زبيبك البيت فتبيعه 
کیف شئت» فلما رجع عمر حاسب نفسه» ثم اتی حاطبا في داره» فقال له: إن 


(+) ) 


و 2 شئت فبع » و کي شئت فبع 
CO ¢‏ . 1 )0( : 
واخرج عبدالرزای -رحمه الله - ي مصنمه عن عمرو بن شعیب رحمه الله › 


= الموصوفين» مات سنة ثلاثين »)۳١(‏ وله خمس وستون سنة. انظر: سير أعلام النبلاءء للذهبي 
٤ ٥< ۲‏ » الإإصابة في ييز الصحابة» لابن حجر .٠١١.٤0١/١‏ 

(۱) الموطأًء للإمام مالك» كتاب البيوع» باب الحكرة والتربص ص٤٠۳‏ رقم »)٠١١۲(‏ سنن 
البيهقي» كتاب البيوع» باب التسعير ٤۸/7‏ › رقم .)١١١٤١١(‏ 

(۲) هو أبو محمد القاسم بن محمد بن أبي بكر الصديق القرشي التيمي البكري » المدني» كان من سادات 
التابعين» وأحد الفقهاء السبعة» روى عن جماعة من الصحابة رضي الله عنهم» ولد في خلافة 
علي رضي الله عنه» ومات سنة ست ومائة »)٠١(‏ وقيل سنة مان ومائة »)۱٠۸(‏ وقيل غير 
ذلك» وکان عمره شعن تة او انقن وشن فة آنظر + وفات الأغان» لاب غلكان 
۲؛+ ‏ سير أعلام النبلاء» للذهبي ٠۳/١‏ 8 

(۳) مختصر المزني ص۹۲ سنن البيهقي › کاب او ات د O o‏ 

(€( هو أبو بكر عبدالرزاق بن همام بن نافع الحميري مولاهم»› الصنعاني» عالم اليمن» ولد سنة ست 

وعشرين ومائة »)۱۲١١(‏ وتوفي سنة إحدى عشرة ومائتين )۲۱١(‏ باليمن. انظر: وفيات الأعيانء› 
لابن خلکان ۰۳/۲ ۰ سير أعلام النبلاءء للذهبي .0۸٠.0٦۳/۹‏ 

)٥(‏ هو أبو إبراهيم وأبو عبدالله عمرو بن شعيب بن محمد بن عبد الله بن عمرو بن العاص القرشي 
السهمي الحجازي » الإمام ا محدث» فقيه أهل الطائف وعحدثهم» ذكر الذهبي أنه من التابعين ؛ لأنه 
سمع من ربيبة النبي # زينب بنت أبي سلمة» والربيع بنت معوذ» ولهما صحبة» قال عنه ابن 

حجر: صدوق» مات سنة نان عشرة ومائة )۱١۸(‏ بالطائف. انظر: سير أغلاح النبلاءء للذهبي 
0٥0‏ - ۰۱۸۰ تقريب التهذيب» لابن حجر» ص٣۲٤‏ . 


مراقبة الدولة للأسواق المالية المحاصرة ۹۷ 


e SS i E GE قال : وجدعمرر‎ 


(1) 


واجلبواء ن 

والشاهد من ذلك أن عمر - رضي الله عنه - كان يدخل السوق› ويتفقد 
أحوال الباعةء ويراقب الأسعار» ولذا فقد منع حاطبًا أن يبيع بثمن أعلى ما يبيع به 
الناس› وذلك أن حاطبا - رضي الله عنه - کان بيع مدين بدرهم› فأمره أن يبيع 


(۲) 


صاعا بدرهم 
ما تقدم تعلم مشروعية المراقبة واللإشراف على الأسواق المالية المعاصرة من 
قبل الدولة ؛ إذ هي سوق من الأسواق وإن لم تتقيد بمكان ؛ وذلك أن المقصود 
الإشراف على ما حجري فيها من معاملات» لا المكان الذي تجري فيه تلك المعاملات. 
والمقصود من الإشراف عليها ضبط التعامل فيها با بحقق العدل بين المتعاملين › 
وول ا و وق ل ا ا الا ا ارا إذ (موضوع 


(۱) مصنف عبدالرزاق› کتاب البیوع» باب هل یسعر ۲۰۷/۸› رقم .)۱٤۹۰٩(‏ 

(۲) وعلى هذا التفسير المستفاد من مجموع الروايات يكون معنى قول عمر رضي الله عنه: (إما أن تزيد 
اا و و ر و ای و ا ای ی ت 
معللاً قول عمر لخحاطب» رضي الله عنهما (إما أن تزيد في السعر وإما أن ترفع من سوقنا)ء قال: 
(لأنه كان يبيع بالدرهم أقل ما يبيع به أهل السوق)» ورد في سياق آخر على من منع من البيع بثمن 
أقل من الثمن الذي ي يبيع به أهل السوق فقال : : (وقد ذهب بعض الناس ... أن الواحد والاثنين من 
أهل السوق ليس لم أن يبيعوا بأرخص غا يبيع أهل السوق ؛ لأنه ضرر بهم» ومن ذهب إلى ذلك 
أبو محمد عبدالوهاب بن نصر البغدادي» وهو غلط ظاهر ؛ إذ لا يلام أحد على المساعحة في البيع 
والحطيطة فيه» بل يشكر على ذلك إن فعله لوجه الناس»› ويؤجر فيه إذا فعله لوجه اللّه). انظر: 
البیان والتحصیل ۳۰٦۱۰۳۰۵/۹‏ و .۳۱٤/۹‏ 


۹۸ | أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


ا ا ع ا 

وقد سبق بيان أن مهمة الرقابة والإشراف على الأسواق المالية في العصر الحاضر 
SNS REE AEE Es‏ 
أعضاء من عدة جهات حكومية» وكل ذلك سائغ شرعا إذا روعي في ذلك أن يكون 
القائمون عليها من أهل الكفاية في دينهم وعلمهم وخبرتهم» وأن تنطلق فيما يصدر 
عنها من تنظيمات أو قرارات من أحكام الشريعة الإسلامية. 

قال شيخ الإسلام ابن تيمية رحمه الله : (وكثير من الأمور الدينية هو مشترك بين 


(۲( ع‎ ٤ 
: ولاة الآمور» فمن ادی فيه الواجب وجبت طاعته فیه)‎ 


) الأحكام السلطانية» للماوردي» ص١٠۳»‏ الأحكام السلطانية » لأبي يعلى » ص .۲۸٥‏ 
(۲) الخحسبة في الإسلاحم» ض٣١‏ 


مراقبة الدولة للأسواق المالية المعاصرة ۹۹ 


اللطلب التاني 


جوانب الرقابة الشرعية على الأسواق المالية 


تتنوع السوق المالية - من بين ما تتنوع له ۔ إلى نوعين : السوق الأولية التي يتم من 
خلالما إصدار الأدوات المالية الجديدة» والسوق الثانوية التي يتم فيها تداول (بيع 
وشراء) تلك الأدوات. 

وعلى ذلك قان الرفابة الشرعية على الأسواق الالية تكن ف جانيين: 

ا لجانب الأول: مراقبة إصدار الأدوات المالية. 

الجانب الثانی: مراقبة تداول الأدوات المالية. 

أما في الجانب الأول فإن المراقبة تكون بالنظر في سلامة الأدوات المالية التي يتم 
ا وأكل الال بالباطل» وحيث يصدر في الأسواق 
المالية نوعان من الأدوات المالية » وهما الأسهم» وأدوات الاقتراض من سندات 
وغيزهاء فإنه يشترط في الأسهم التي هي حصص شائعة في شركات المساهمة أن 
تكون شروط إصدارها متفقة مع أحكام وقواعد الشركة المقررة في الفقه الإسلامي› 
e‏ 

س مال الشركة. 

٠‏ كما بق طق درا تاقد راض أن فضي روط إصدارهاردالقرض 
بأكثر منه» أو نحو ذلك مما فيه منفعة للمقرض ؛ لأن ذلك من الربا الحرم في كتاب 
الله وسنة رسوله »> وإجماع علماء الأمة. ) 

وسيأتي مزيد تفصيل عن الأدوات المالية التي يتم إصدارها وتداولها في 
لوان ال وا اما انر عة ن انات اا رل من هدا الح عا حن أن 


۱۰۰ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 


يكون القائمون على مراقبة تلك الأسواق على علم به ؛ للعمل بمقتضاه طاعة لله 
ورسوله #» وسعيًا في إصلاح معاملات الناس» وتطهير مكاسبهم من الحرام. 

أما في الجانب الثاني » وهو مراقبة تداول الأدوات المالية» فيراد بذلك مراقبة 
المعاملات التي تتم في بورصة الأوراق المالية» أو خارج البورصة» من حيث 
مشروعية تلك المعاملات» وخلوها من الرباء والقمار» والجهالة» والغرر» وبيع 
الدين بالدين» وغير ذلك من الحاذير الشرعية› ما سيتبين عند الكلام عن عقود 
المعاملات التي جرف الاسواف المالية في الباب الثالث من هذا البحث. 

وكذلك مراقبة الأسعار» واتخاذ الإجراءات التي تحول دون الارتفاع أو 
الانخفاض غيرالمبرر في الأسعارء مثل نشر المعلومات عن الشركات لعموم المتعاملين 
بعد التأكد من صحتها» وتكذيب الشائعات عنها قبل انتشارهاء ومنع المعاملات غير 
الحقيقية التي يراد بها التأثير على الأسعار. 

ومن ذلك تحديد ساعات التداول في اليوم ؛ تسهيلا للمراقبة» ووضع حدود 
سعرية لانخفاض وارتفاع أسعار التداول في اليوم الواحد» ما سيأتي توضيحه وبيان 
حكمه في الفصل الثالث من الباب الثاني من هذا البحث» إن شاء الله تعالى. 


¥ 
٠ البابالاول‎ 


الأدوات المالية المتداولة في الأسواف 
المالية المحاصرة وأحكامها الفقهية 


وفيه فصلان: 

الفصل الأول: الأدوات المالية المتداولة 2 سوق رأس 
المال وأحكامها الفقهية. ‏ 

الفصل الثاني: الأدوات المالية المتداولة 2 سوق النقد 


پد ۔ - س یا ردک دد چ س 


a gee epee eae aa ea 
و‎ 
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الفصل الأول 
الأدوات المالية المتداولة فى سوق رأس المال 
وأحكامها الفقهية 
وفيه مبحتان: 
الميحث الأول: الأسهم وحكم إصدارها وتداولها. 


المبحث الثانى: السندات وحكم إصدارها وتداولها. 


الأدوات المالية المتداولة £ سوق رأس الال ۱۵ 


الميحث الأول 


- الأسهم وحكم إصدارها وتداولها 


يتداول في سوق رأس المال نوعان من الأدوات أو الأوراق المالية : أحدهما: 
يعبر عن ملكية» وهي الأسهم بنوعيها: العادية والممتازة» والآخريعبرعن 
مديونية > وهي السندات. 

وسيتم - في هذا المبحث - تناول الأسهم في مطلبين : 


۱۰٦‏ ) أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


المطلب الأول 
التعريف بالأسهم وأنواعها 


وفيه تمهيد وفرعان : 
التمهيد: في بيان حقيقة شركة المساهمة. 
الفرع الأول: تعريف السهم. 
الفرع الثاني : أنواع الأسهم. 
تمهيد: حقيقة شركة المساهمة: 
الغرض من التعريف بالأسهم هو تصور حقيقتها ؛ تمهيدا لبيان حكمهاء وذلك 
متوقف على معرفة حقيقة وحكم الشركة التي تصدر هذه الأسهم› ومن هنا جاءت 
اة إل هذا اهبك لان حقفة شر كة المساهمة > وذلك بدك تعريغهاء ووبان 
خصائصهاء وطريقة تأسيسهاء وبعض الجوانب المتعلقة بإدارتهاء وذلك فيما يأتي : 
اوا تحزدت رة اة 
عرفت شركة المساهمة» من بعض من تعرض لہا من الناحية النظامية بأنها : 
(الشركة التي يقسم رأس مالما إلى أسهم متساوية القيمة»› وقابلة للتداول دون 
قيود» ولا يسأل ألمساهم عن ديونها إلا بقدر قيمة الأسهم التي يمتلكهاء وني 
E‏ 
وعرفت بأنها: (الشركة التي يقسم رأس مالما إلى أسهم متساوية القيمة› وقابلة 
للتداول» ولا يسأل الشركاء فيها إلا بقدر قيمة أسهمهم» ولا تعنون باسم أحد 
الشركاء) . 


. ۱۷١۹ص‎ › الوجيز قي النظام التجاري السعودي› د. سعید یی‎ )١( 
القانون التجاري السعودي» د. محمد حسن الجبر» ص۲۸۹.‎ )۲( 


الأدوات المحالية المتداولة ے سوق رأس المال ۰۷ 


وبالنظر في هذين التعريفين » يلحظ أنهما عرفا شركة المساهمة بذكر بعض 
E E E LE‏ 
التعريفان وإن أشارا إلى المالء لكنهمالم يذكرا من يعمل في هذاالمال» هل هم 
الشركاء» أم بعضهم» أم غيرهم» وهل هذا العمل مقابل جزء من الربح» أم مقابل 
أجر تحدد. ) 

- كما عرفت من بعض من تعرض لہا من الناحية الشرعية بأنها: (عقد على 
استثمار مال مقسوم على أسهم متساوية القيمة» قابلة للتداول» على ألا يسأل كل 
شريك فيها إلا بمقدار أسهمه» وعلى أن يتولى إدارتها وكلاء منتخبون من قبل 
الک الاه ) 

وعرفت بأنها: (عقد على مال بقصد الربح» مقسوم إلى أسهم متساوية القيمة» 
قابلة للتداول» على أن لا يسأل كل شريك إلا بمقدار أسهمه» وعلى أن لا يقل عدد 
ال ا عن حي وغل اال اه رك و ع ا 

وأرى أن يقتصر في التعريف على ما يبين الحقيقة» دون التعرض للأحكام» 
ولذا فإني أقترح تعريفها بأنها : 

- (أن يشترك عدد من الأشخاص برأس مال مقسوم إلى أسهم متساوية» قابلة 
للتداول» في مشروع تجاري» أو صناعي› اورداغي ار وغل ان ا ا 
بينهم أو من غيرهم من يتولى إدارة هذا المشروع » بجزء معلوم من الربح» أو مقابل 
أجر). : 

اتخات شرك اقداف 


٠‏ تتص شركة المساهمة - من الناحية النظامية - بعدد من الخصائص › لا توجد 


. ٥1ص المعاملات المالية المعاصرة في ضوء الفقه والشريعة› د. محمد رواس قلعه جى»‎ )١( 


() شركة المساهمة في النظام السعودي» د. صالح بن زابن المرزوقي البقمي» ص۹٥۲.‏ 


۱۰۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


في غيرها من أنواع الشركات» يمكن ذكر أبرزها فيما يأتي : 

١‏ - يقسم رأس مال الشركة إلى أسهم متساوية القيمة» بحيث يشارك كل واحد 
من الشركاء بسهم أو أكثر» وهذه الأسهم قابلة للتداول بالطرق التجارية» أي 
بطريق المناولة› أو بطريق القيد في سجلات الشركة› E‏ 

1 تتمتع شركة المساهمة بشخصية معنوية » وذمة مالية مستقلة عن ذمم 
الشركاء وبترتت على دذلاف د من الاخة الطاهة 2 امور ها 

) بخرج رأس المال الذي دفعه المساهمون وما تولد عنه من أموال عن ملكية 
الشركاء» ,ويصبع ملكا للشركة ذاتهاة ولا يقي لبم آلآ بعض الحقوق تاه الشركة 
مثل حق الحصول على الأرباح عند تحققهاء واقتسام أموال الشركة عند تصفيتها. 

والشريك وإن كان يلك السهم إلا أن ملكيته له إغا هي باعتباره ورقة مالية 
ا ا ا و 
الحصة إلى ملكية الشركة ؛ ولذا اعتبر السهم ذا طبيعة منقولة» ولو كان مال الشركة 
E‏ ا 

وفي هذا المعنى يقول الدكتور عاشور عبدالحميد: (كلمة السهم تطلق ويقصد 
بها معنيان الأول: هو حق المساهم أو نصيبه في شركات الأموال» والثاني الصك 
الذي يمثل هذا الحق. ومن هنا تجب التفرقة بين حق المساهم على صكوكه» وبين 


(1) الوجيز قي النظاح التجاري السعودي› د. سعيد محيى » ص۱۷۷ » القانون التجاري»› د. عزيز 
العكيلي» ص۲٠۲.‏ 

(۲) الشركات التجارية في القانون الكويتي المقارن» د. أبو زيد رضوان» ص ٠۲١٤١٠۲۳‏ القانون 
التجاري»› د. عزيز العكيلي › ص4۹۳ الشركات التجارنةء د. حمود محمد بابللي› ص٦۳‏ 
REE NO‏ ق ى 
الوسيط في شرح القانون المدني الجديد» د. عبدالرزاق أحمد السنهوري ۲۹۲/۰. 


الأدوات المالية المتداولة 4 سوق راس المال ۰۹ 


الحقوق التي يخولما له هذا السهم في علاقته مع الشركة فالسهم كقاعدة يتجسد في 
وثيقة مادية تحتوي على بيانات معينة» قد يظهر فيها اسم صاحبه فيكون صكا 
اا وا روک ی E‏ التجسيد المادي هو مايسمح لنا 
بالقول بان الاه ر اک کون کی ال ت ونا او لاکن 
أموال الشركة ملكية مشتركة بنسبة ما قدم كل منهم» فتلك الأموال أصبحت ملكا 
للشخص المعنوي» وانحصرت حقوق المساهم إزاء الشركة في حق احتمالي في 
الأرباح التي قد تتحقق» وحق أفضلية الاكتتاب في أسهم زيادة رأس المال» وحق 
استرداد ما يعادل قيمة الحصة التي قدمهاء واقتسام فائض التصفية ۔ إذا كان هناك 
فائض . عند حل الشركة وتصفيتها. هذه الحقوق المالية يصاحبها حقوق أخرى غير 
مالية» تتمثل في المشاركة في نشاط الشركة» مثل: حق الاطلاع على الوثائق 
اللات وق الصرتة ون ا ك ارق رة الاه اتا 
بالتزامات» مثل الوفاء بقيمة ما اكتتب فيه من أسهم) . 

ب) لا مححق لأحد له على أحد الشركاء دين أن يطالب باستيفاء دينه من حصة 
الشريك في الشركة ؛ إذ إنها قد انتقلت إلى ملكية الشركة» وإنما يقتصر حقه على 
حصة مدينه في الربح» وفي نصيبه من أموال الشركة عند تصفيتهاء كما له أن يطالب 
ا ا ا ا ي . 

وإذا وجب لأحد دين على الشركة» ولم تكف أموالہا لسداده» فليس له أن 
يطالب الشركاء بوفاء هذا الدين من أموالہم الخاصة ؛ وذلك أن مسؤولية الشريك 


(۱) بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رس المال» ص‌۲۹۰۲۸. 
(۲) مبادئ القانون لرجال الأعمال قي المملكة العربية السعودية› د. محمد إبراهيم أبو العينين» ص 
cT T11‏ الشركات التجارية»› د. حمود محمد بابللی› ص٦۲‏ « الشركات التجارية في القانون 


الکویتی المقارن»› د. ابو زید رضوان» ص٤۱۲٠‏ القانون التجاري» د. عزیز العکیلی» ص۹۲٠‏ . 


1۰ أحكام التعامل بے الآسواق المالية المحاصرة 


(١1 


ون ال ل ارز الق الاس اعلام ا . 

۳- تعد شركة المساهمة من شركات الأموال ؛ حيث لا أهمية فيها لشخصية 
الشريك» وإنغا الأهمية لما يقدمه من مال ؛ ولذا فإن لكل واحد من الشركاء أن يبي 
أسهمه لمن يشاء» دون حاجة إلى إذن بقية الشركاء» وليس له الانسحاب من الشركة 
إلا بذلك» كما أن الشركة لا تنفسخ بموته» ولا بإفلاسه» ولا بالحجر عليه» خلافا 
لا عليه الحال في شركات الأشخاص » التي تنفسخ بذلك كله . 

ثالثا: تأسيس شركة المساهمة:؛ 

تعر شركة المساهمة - قبل أن تتمكن من بدء عملها ومباشرة نشاطها - بثلاث 

(۳ 

المرحلة الأولى: اتفاق عدد من الأشخاص يطلق عليهم (المؤسسون) على 
مشروع تكوين الشركة » وتحرير عقدها الابتدائي ونظامها الأساسي› والتوقيع على 
ذلك من قبل هؤلاء المۇسسين. ‏ 

المرحلة الثانية : دعوة الجمهور للمشاركة في هذه الشركة» عن طريق طرح 
الأسهم للاكتتاب» وذلك بعد أخذ موافقة الجهات الرسمية على تأسيس الشركة. 

المرحلة الفالئة : انعقاد الجمعية التأسيسية للشركة» التي تضم جميع المساهمين 
ومنهم المؤسسون ؛ وذلك لأغراض منها: وضع النصوص النهائية لنظام الشركة› 


(۱) الشركات التجارية في القانون الكويتي المقارن» د. أبو زيد رضوان» ص ٠۲۳‏ ١٤۲٠ء‏ الوجيز في 
النظام التجاري السعودي» د. سعيد يحيى» ص۱۷۷ » القانون التجاري» ع ل و 
FIFE‏ 

(۲) الوجيز في النظام التجاري السعودي» د. سعيد يحيى » ص۲٠۲‏ » القانون التجاري السعودي› 
د. محمد حسن الجبر» ص٥۲۸‏ . 

(۳) القانون التجاري» د. عزيز العكيلي» ص ۲٠٠۰۲٠٤‏ الشركات التجارية في القانون الكويتي 


المقارن» د. أبو زید رضوان» ص ۳۰۹۔۳۸۹. 
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) وكذلك تعيين أعضاء مجلس الإدارة الأول للشركة› إذا لم يكن قد تم تعيينهم في عمد 
الشركة أو نظامها الأساسي » وكذلك النظر في التقرير المتعلق بتقدير قيمة الحصص 
العينية المقدمة من المؤسسين أو غيرهم ؛ لإقراره أو تعديله . 
رابعا: الإدارة ے شركة المساهمة (مجلس إدارة الشركة): 
نظرًا لكثرة عدد الشركاء في شركة ااا الذي يصل أحيانًا إلى المئات» بل 
الآلاف» فإنه لا يكن عادة ‏ تولي هؤلاء الشركاء جميعًا أعمال الشركة ؛ ولذا فإنه 
يتم تكوين مجلس للإدارة» يتولى أمر إدارة أعمال الشركة» يضم عددامن 
الأشخاص > یتم انتخابهم ٠‏ من بين المساهمين قي الغالب من قبل ال الا س 
للشركة› لمدة محددة. ويمكن أن يتم تعيينهم في عقد تأسيس الشركة» أو نظامها 
الأساسي» وي هذه الحالة لابد من موافقة الجمعية التأسيسية على هذا التعيين. ثم 
بعد ذلك يتم انتخاب أعضاء المجالس اللاحقة من قبل الجحمعية العامة العادية » لمدة 
ا م کا غا ی ی ای کات ا 
وتقرط غادي هة أن كرون عضر غل الذدارة ماك تعددمن الاه 
يختلف مقدارها من نظام إلى آخر» في حين لا تشترط ذلك بعض الأنظمة» حيث 


۴ ر ڪڪ ا 0( 
کن انرا عدو ا ا ب اغ ا 


() نظام الشركات السعودي » المادة ٠۲‏ . 

(۲) نظام الشركات السعودي» المادة .٠٠‏ ) 

(۴) قال في اللسان: (الانتخاب : الاختيار والانتقاء» ومنه النخبة» وهم : الحماعة تختار من الرجال› 
فتنتزع منهم). لسان العرب» لابن منظور» مادة (غخب) .۷٥۲/١‏ ) 

. ٠٠١٠١١٠١١ الشركات التجارية» د. حمود محمد بابللي» ص‎ )٤( 

. مجلس إدارة الشركة الاه د. طعمة الشمري» ص1۲‎ )٠( 
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خامسا: الجمعية العامة للمساهمين: 

يارس مجلس الإدارة أعماله في ظل إشراف ومراقبة من الجحمعية العامة 
للمساهمين»› التي تنعقد بصفة دورية» أو كلما دعت الحاجة إلى ذلك» كمايرجع 
إليها في بعض القضايا التي ليس من صلاحياته إصدار قرار بشأنها إلا بعد موافقتها 
عليها. 

ويوجد نوعان من الحمعيات العامة للمساهمين»› هما: 

) الجمعية العامة العادية:‎ -١ 

وهي تضم جميع المساهمين في الشركة› مهما كان عدد الأسهم التي يملكها كل 
ا وتنعقد هذه الجمعية مرة في السنة على الأقل . 

وتختص الجمعية العامة العادية للمساهمين بالنظر في جميع الأمور المتعلقة 
ا اما دغ و اص عا غر اا :. 

ومن هذه الأمور: الرقابة والإشراف على إدارة الشركة » وذلك بالاطلاع على 
تقرير مجلس الإدارة عن نشاط الشركة » ومركزها المالي» وإيراداتهاء ومصروفاتهاء 
وكذلك الاطلاع على تقرير مراقبي الحسابات» ومنها: انتخاب أعضاء مجلس 
الإدارة ومراقبي الحسابات ؛ وإصدار القرارات المتعلقة بتوزيع الأرباح ؛ وبحث أي 


)١(‏ تنص المادة رقم (۸۳) من نظام الشركات السعودي على أنه : (يكون لكل مساهم حائز لعشرين 
ا و اور ولوانص نظام الشركة على غير ذلك) وهذا يعني أنه يمكن أن ينص نظام 
الشركة على حرمان المساهم الذي يملك أقل من عشرين سهمًا من الحضور»ء ويكون ذلك جائرًا 
ظا ) 

(۲) نظام الشركات السعودي» المادة رقم »)۸٤(‏ الشركات التجارية في القانون الكويتي المقارن» د. أبو 
زید رضوان» ص۱۲ ٤‏ . 

(۳) نظام الشركات السعودي ‏ المادة رقم .)۸٤(‏ 
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اقتراح بزيادة رأس المال» أو بالاقتراض › أو بإعطاء الكفالات. لكن ليس من حقها 
التدخل مباشرة في اختصاصات مجلس الإدارة» بل يقتصر دورها على إصدار 
التوصيات والتوجيهات . 

1- الجمعية العامة غير العادية: 

ومحختص بالنظر يي الأمور الآتية : 

) تعدیل نظام ا‎ - ١ 

“١‏ بيع المشروع الذي قامت به الشركة أو التصرف فيه بأي وجه آخر. 

-٣‏ حل الشركة ء أو إدماجها في شركة أو هيئة أخرى. 

“٤‏ زيادة أو تخفيض رأس المال. 

الفرع الأول 


لاله وده ان 

المعنى الأول: حق الشريك في الشركة. 

وقد عرف السهم - وفقا لهذا امعنى - بأنه: (حصة الشريك ف الشركة» مثلة 
بصك قابل للتداول) . 


(1) الشركات التجارية في القانون الكويتي المقارن» د. أبو زيد رضوان» ص1۷). ٠‏ 

) الشركات التجارية في القانون الكويتي المقارن» د. أبو زيد رضوان» ص١۷٤»٠۷٤.‏ 

(۳) نظام الشركات السعودي» المادة رقم .)۸٥(‏ 

() القانون التجاري› د. مصطفی كمال طه ص۰۲۹۰ القانون التجاري»› د. عزيز العكيلي ص ۲۸۰ › 
الشركات التجارية في القانون الكويتي المقارن» د. بو زید رضوان» ص ۳۸۳. 

.۲۸۰ القانون التجاري» د. عزیز العكيلي ص‎ )٥( 


11٤‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


الق اكا ا ق 

وقد عرف السهم - وفقا لهذا المعنى - بأنه : (صك يمثل حصة في رأس مال 
رة متاه أو ادى شركات الاأموال . 

E N 
Os 

فالسهم - ٺي حقيقته- جزء من رأس مال شركةالمساهمة» حيث يقسم رأس 
مال الشركة دعا اسيا yg‏ ويل 
هذا السهم بصك يثبت ملكية المساهم له» ويسمى هذا الصك - أيضا ها 

ولهذا السهم قيمة اسمية» وقيمة إصدار» وقيمة دفترية » وقيمة حقيقية» وقيمة 
سوقية» وقيمة تصمية. 

وھذا بیان لہا باججاز : 

إا اا : وهي القيمة التي تحدد للسهم عند تأسيس الشركة 
وتدون في شهادة السهم الصادرة لمالكه» ومن مجموع القيم الاسمية جميع الأسهه 
ر 

قيمة الإصدار: وهي القيمة التي يصدر بها السهم» سواء عند تأسيس 
الشركة أو عند زيادة رأ س المال» وتكون مساوية للقيمة الاسمية فى الغالب» وقد 


اا ا ا E‏ 
القانون التجاري» د. مصطفی کمال طه ص۲۹۰. 

(۲) قاموس التعابير الاقتصادية وال مالية» إيف برنار» وجان كلود كولي» ص۲٠۳.‏ 

(۳) الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص۷ء أساسيات الاستثمار العيني 
Ng NE SE E US‏ 
القانون التجاري» د. مصطفی کمال طه ص۲۹۱. 


الأدوات المالية المتداولة ے سوق رأس الال 110 


. 3 ع ء (۱( 

تكون أكثر منهاء ولا تجيز معظم الأنظمة أن تكون أقل . 

٣‏ القيمة الدفترية: وهي قيمة السهم كما تظهر ف دفاتر الشركة» ويته 
استخراجها بقسمة أصول الشركة . بعد خصم التزاماتها على عددالأسهم 
اللصدرة» أو بقسمة حقوق الملكية (حقوق المساهمين) التي تشمل رأس المال 

( e 4 ) : 

المدفوع ؛ والاحتیاطیات› والارباح المحتجزة› على عدد الأسهم المصدرة . 
على أن القيمة الدفترية لا تمثل القيمة الفعلية لموجودات الشركة . 
٤‏ - القيمة الحقيقية : وهي نصيب السهم في ممتلكات الشركة» بعد إعادة تقويها 


(٤( 1‏ 
وفقا للأسعار الجارية› ولات حا خم وها 


(1) أساسيات الاستثمار العيتي والمالي» د. ناظم عمد نوري الشمري» ود. طاهر فاضل البياتي؛ 
وأحمد زکریا صیام» ص۰۲۱۱ القانون التجاري» د. مصطفی کمال طه ص‌۲۹۲۰۲۹۱» المحاسبة 
في شركات الأموال من الناحيتين العلمية والعملية» د. حمود أحمد إبراهيم» ص۹٤›‏ وانظر: 
محاسبة الشرکات أشخاص وأموال» د. أحمد بسیوني شحاته» ص ۲۸۳و ص ۲۹۰. 

© ااات ا لار الي واتار ا د نوري الشنري» ود اشر فال الاي 
E o Es a EO a‏ 
خريوش »د.عبدا معطي رضا أرشيد د. محفوظ أحمد جودة ص١٨0‏ الإدارة التمويلية في 
الشركات› د. محمد اين عزت الميداني» ص۷۰۸۰۷۰۷› امحاسبة في شركات الأموال من الناحيتين 
العلمية والعملية» د. حمود أحمد إبراهيم» ص۹٤ .٥٠›‏ 

(۳) أساسيات الاستثمار العيني والمالي» د. ناظم محمد نوري الشمري» ود. طاهر فاضل البياتي»› 
وأحمد زکريا صیام» ص۲٠۲»›‏ و ا و و ا 
فلمبان» ص ۳۳. 

٠(‏ القانون التجاري» د. مصطفى كمال طه ص۲۹۲ دليل المستمر إلى بورصة الأوراق الماليةء 
د. طارق ااال بان ص ۲٥۷‏ › الحاسبة في شركات الأموال» د. حمود أحمد إبراهيم› 


ص 0° . 
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-٥‏ القيمة السوقية: وهي القيمة التي يباع بها السهم في السوق»› وهي تتغير 
بحسب حالة العرض والطلب› التي تتأثر بعوامل متعددة»› ترتبط بوضع الشركة 
الخاص» أو بالوضع الاقتصادي العام» ولذا فقد تكون القيمة السوقية مساوية 
EN E GSN aa‏ 

“١‏ قيمة التصفية : وهي نصيب السهم من قيمة موجودات الشركة عند 
تصفيتها > بعد سداد حقمَوق الدائنين » وحقوق حملة الأسهم الممتازة . 


أنواع الأسهم 


أولا: أنواع الأسهم بالنظر إلى طبيعة الحصة التي يقدمها الشريك: 
تتنوع الك هه - بالنظر إلى طبيعة الحصة التي يقدمها الشريك - إلى نوعين› 


(Y() 
: هما‎ 


)١(‏ الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي› ص۷ ۰ الإدارة التمويلية في الشركات› 
اد اعن عزت الميداني› ص۷۰۸› أساسيات الاستثمار العيني والمالي»› د. ناظم محمد نوري 
الشمري» ود. طاهر فاضل البياتي» وأحمد زكريا صيام» ص٠٠۲۰۲٠۲›‏ محاسبة الشركات 
أشخاص وأموال› د. أحمد بسيوني شحاته› ص٤۲۹‏ . ) 

(۲) الإدارة التمويلية في الشركات د. محمد أين عزت الميداني» ص۸٤٥‏ و ص۷٠۷‏ أساسيات 
الاستثمار العينى والمالى» د. ناظم محمد نوري الشمري› ود. طاهر فاضل البیاتى › امد کا 
صیام» ص۲۱۳ › الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقات› د. حسنی على خریوش »د.عبدالمعطی رضا 
او د. حفوظ أحمد جودة ص۳٥›‏ محاسبة الشركات أشخاص وأموال» د. أحمد بسيوني 
شحاته» ص٥۲۹‏ . 

(۳) بورصات الأوراق المالية » اتحاد المصارف العريية» ص ۲۳۰۲۲ › القانون التجاري» د. مصطفى 
كمال طه ص ۲۹٤۰۲۹۳‏ موسوعة الشركات التجارية » د. عبدالحميد الشواربي› ص 0٩ ٤‏ › 
الوجيز في النظام التجاري السعودي› د. سعيد يى › ص۱۸۹ . 
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١-الأسهم‏ النقدية: 

وهي الأسهم التي تعطى للشريك إذا قدم حصته في رأس مال الشركة نقودا. 

وهذه الأسهم قد تكون محررة» أي: دفعت قيمتها كلهاء وقد تكون غير 
محرّرة» أي : دفعت بعض قيمتهاء كالنصف مثلاء حيث لا يشترط أن يدفع المساهم 
قيمة السهم كاملة عند الاكتتاب» بل يكن أن يدفع جزءا منهاء ويكون مطالبا 
بالباقي› يث لو صقيت الشركة وعليها ديون مثلاء طولب المساهم بدفع المتبقي 
من قيمة السهم. 

۲- الأسهم العينية: 

وهي الأسهم التي تعطى للشريك إذا قدم حصته في رأس E‏ 
الأعيان» كأرض» أو مبنى» أو بضاعة» أو مصنع. 

وهذه الأسهم لا بد أن تكون محررة بالكامل عند الاكتتاب. 

ثانيًا: أآنواع الأسهم بالنظر إلى شكلها 

تتنوع الأسهم - بالنظر إلى شكلها - إلى ثلاثة أنواع e‏ 

-١‏ الأسهم الاسمية: 

وهي الأسهم التي تحمل اسم مالكهاء ولك بان يدون اة على شهادة 
السهم. ويقيد اسم المساهم في سجلات خاصةء تحتفظ بها الشركة التي أصدرت 
تلك الأسهم. ويتم تداولهاء ونقل ملكيتها إلى مشتريها بتقييد اسمه في تلك 
السجلات. ` 


0 اساسکات الاستثمار العيني والمالي› د. ناظم محمد نوري الشمري» ود. طاهر فاضل 4 
وأحمد زكريا صيام» ص٠٠۲‏ البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات المالية ‏ د. مراد 
كاظم» ص ۲٥-۲۲‏ الاستثمار بالأسهم في المملكة العربية السعودية» غازي محفوظ فلمبانء 
ص٤۲‏ » دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية» د. طارق عبدالعال حماد» ص٠۲.‏ 


۱۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


۲- الأسهم لحاملها: 

وهي الأسهم التي لا يذكر فيها اسم مالكها؛ وإغا یذکر فیھا ما یشیر إلی نها 
حاملھاء حیث یعتبر حاملھا مالکا لہا. 

ويتم تداولہاء ونقل ملكيتها إلى المشتري بمجرد المناولة» أي: بتسليمها من يد 
البائع إلى يد المشتري. 

۳ الأسهم الإذنية أو لأمر: 

وهي الأسهم التي يذكر فيها اسم مالكهاء مع النص على كونها لإذنه أو لأمره. 

ويتم تداولہا بطريق التظهير» وذلك بأن يدون البائع على ظهر شهادة السهم ما 
يدل على انتقال ملكيتها إلى المشتري. ) 

ثالتا: أنواع الأسهم بالنظر إلى استهلاڪها من عدمه: 

تتنوع الأسهم ‏ بالنظر إلى استهلاکها (أي : رد قیمتها إلى الملساهم) من عدمه ۔ 

(۱) 

إلى نوعين» هما 

) آسهم رأس المال:‎ -١ 

وهي الأسهم التي لم تستهلك قيمتهاء أي : لم ترد قيمتها إلى أصحابها في أثناء 
يام الشركة. 

f.‏ اا 4 لتمتع. 
A‏ 


(۱) بورصات الأورافق الماليةء اتحاد المصارف العربية› ص٤‏ ۲ › القانون التجاري» د. مصطفى كمال طه 
ص٤‏ ۲۹۔ ۲۹۷ » موسوعة الشر كات التجارية› د. عبدالحميد الشواربى› ص٤ 0٩۹0 › 0٩‏ › الوجيز 
في النظام التجاري السعودي» د. سعید محیی » ص۰۱۸۹ .٠۹۰‏ 


الأدوات المالية المتداولة 4 سوق رأس المال ۱۱۹ 


جام على امار هن لکرم با شخان مرف من الان الحا و لد م 
تصبح موجودات الشركة بعدها۔ ملكا للدولة» أو كانت متلكات الشركة عا يتلف 
رور الزمن» كشركات المناجم. 

ففي مثل هذه الحالات ترد الشركة إلى المساهم قيمة أسهمه» وتنحه بدلا عن 
ذلك سهم تمتع » يخوله الحقوق التي لأسهم رأس المالء إلا في الأرباح» واقتسام 
موجودات الشركة عند حلها» حيث يعطى مالك أسهم التمتع نصيبًا من الأرباح أقل 
غا يعطاه مالك أسهم رأس المال» كما لا يكون لمالك سهم التمتع نصيب في 
موجودات الشركة عند حلهاء إلا بعد أن يستوفي أصحاب أسهم رأس المال قيمة 
e‏ 

رابعًا : أنواع الأسهم بالنظر إلى حقوق حملتها: 

راسا ال ق جا رن دا 

-١‏ الأسهم العادية: 

وهي الاس ي رة هار اس مال ار ر رل اما ر ا 


أ( حق حضور الجمعية العامة للشر كة والتصويت على E‏ 


(۱) 


HO‏ المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية » د. طارق عبدالعال حماد» صض۲۱. 
e‏ د . طارق عبدالعال حماد» ص۲۲ › > الأوراق المالية وسنوق 
س المال» د. ر واه ا ص۰۹ الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقةء محمد محمود 
) اتجشن :صر ١١٤‏ التمويل مقدمة في المنشآت والأسواق للماليةء د عبدالنعم أحمد التهامي» ص 
۸ الإدارة التمويلية في الشركات» د. محمد أن عزت الميداني» ص١٤٥‏ التمويل وإصلا 
خلل الهياكل المالية» د. سمير محمد عبدالعزيز» ص١١‏ البورصة وأفضل الطرق في نجاح 
الاستشمارات الماليةء د. مراد كاظم» ص ۹٠ء‏ مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي» د. زياد رمضان» 


٥۷ص‎ 


۱۲۰ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


a aC‏ إذا كان ملك الحد الأدنى 

E 

GR‏ في حال تحققها 
ET‏ 


د) حق الحصول على حصة من صاني أصول الشركة عند تصفيتها . 
اا ا ا الحديدة التي تصدرها الشركة لزيادة 


راس لمال“ 


)١(‏ دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية» د. طارق عبدالعال حماد» ص ۲۲ء أساسيات الاستثمار 
العيني والماليء د. ناظم محمد نوري الشمري» ود. طاهر فاضل البياتي» وأحمد زكريا صيام» ص 
c۰۸‏ مبادئ الاستثمار المالي والخقيقي› دارا 

(۲) دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية » د. طارق عبدالعال حماد» ص۲۲ » الأوراق المالية وسوق 
زاس الال د مر براع هندی؛ ص۸» الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة » محمد مود 
حبش» ص٤٣۱‏ › التمويل مقدمة في المنشآت والأسواق المالية » د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص 
۸ أساسيات الاستثمار العيني والمالي» د. ناظم محمد نوري الشمري» ود. طاهر فاضل البياتيء 
وأحمد صيام» ص۸١۲‏ البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات المالية» د. مراد كاظم» 
ص۱۹ مبادئ الاستتمار الالى والحقيقي» د. زياد رمضان» ص۷٥‏ . 

(۳) دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق الماليةء NT OT TTT‏ 
المنشآت والأسواق المالية» د. عبدالمنعم التهامي» ص۸4٤‏ الإدارة التمويلية في الشركات› د. محمد 
أن عزت الميداني» ص۷٤٥‏ » أساسيات الاستمار العيني والمالي» د. ناظم الشمري»› ود. طاهر 
البياتي» وأحمد صيام» ص۹٠۲‏ التمويل وإصلاح خلل الهياكل المالية» د. سمير محمد 
عبدالعزيز» ص ٠٠١‏ البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستمارات المالية» د. مراد كاظم› 
ص ۰۱۹ مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي»› د. زياد رمضان» ص۷٥‏ . 

() دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية» د. طارق عبدالعال حماد» ص۲۲» التمويل مقدمة في 
المنشآت والأسواق المالية » د. عبدالمنعم أحمد التهامي› ص۸٤‏ » أساسيات الاستثمار العيني = 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق راس المال N‏ 


و) حق نقل ملكية السهم إلى شخص آخرء بطريق البيع في السوق المالية» أو 
ا اي 

ز) حق انتخاب أعضاء مجلس إدارة الشركة . 

ح) حق الاطلاع على دفاتر وأوراق الشركة . 

- الأسهم الممتازة أو المفضلة: 

وهي الأسهم التي يكون لحامليها الأولوية في الحصول على الأرباح» وفي 
الحصول على نصيبهم من متلكات الشركة عند التصفية قبل حملة الأسهم العادية. 


= والالي» د ناظم محمد وري الشمري» ود طهر فاضل اليياتي» وأجنمد زكريا صيام ص۹٠۲٠‏ 
التمويل وإصلاح خلل المياكل المالية » د. سمير محمد عبدالعزيز» ص۲۲ البورصة وأفضل الطرق 
في نجاح الاستثمارات المالية» د. مراد كاظم» ص۱۹ء مبادئ الاستثمار الي وال حقيقي» د. زياد 
رمضان» ص۷٥‏ . ا 

(۱)الأوراق المالية وسوق رأس المال» د. منيرإبراهيم هندي» ص۸ التمويل مقدمة في المنشآت 
والأسواق المالية» د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص۸٤‏ الإدارة التمويلية في الشركات» د. محمد 
أن عزت الميداني» ص١۷٤٥‏ التمويل وإصلاح خلل المياكل المالية» د. سمير عمد عبدالعزيزء 
ص١١‏ » مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي › د. زياد رمضان» ص۷٥‏ . 

(۲) التمويل مقدمة في المنشآت والأسواق المالية » د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص4٤‏ الإدارة التمويلية 
في الشركات» د. محمد أن عزت الميداني» ص١٤٥‏ » أساسيات الاستثمار العيني والمالي» د. ناظم 
محمد نوري الشمري» ود. طاهر فاضل البياتي» وأحمد زكريا صيام» ص۸٠۲‏ التمويل وإصلاح 
خلل الهياكل المالية» د. سمير محمد عبدالعزيز» ص ١٠ء‏ مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي» د. زياد 

رمضان» ض0۷ . 

(۳) التمويل مقدمة فى المنشآت والأسواق المالية» د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص۸٤‏ الإدارة التمويلية 
ق الفر كات د مدا عزت الميداني» ص۷٤٥‏ » أساسيات.الاستثمار العيني والمالي» د. ناظم 
محمد نوري الشمري› ود. طاهر فاضل البياتي » وأحمد زكريا صيام» ص۹١۲‏ التمويل وإصلاح 
خلل الہياكل المالية » د. سمير محمد عبدالعزيز» ص١١‏ . 


۱۲۲ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


وهي تشبه الأسهم العادية في أن كلا منهما يمثل حصة شائعة في رأس مال 
الشركة ؛ ولذا عدت من الصكوك الممثلة لحق الملكية . 

اا ای ا ا محدد» إلا تاریخ انقضاء الشركة › 
ل د اا ا ا ا ا 
٤ ENE os‏ 

كما أنه في الأحوال التي لم تحقق الشركة فيها أرباحاء أو لم تقرر توزيعهاء لا 
يملك حملة الأسهم الممتازة ‏ شأنهم في ذلك شأن حملة الأسهم العادية ‏ مطالبتها 
بذلك» ولمذا لا يؤدي عدم توزيم أرياح هذه الأسهم بالشركة إلى الإفلاس» خلافا 

(F۳) 

ورغم هذا التشابه بين الأسهم الممتازة والأسهم العادية» إلا أن بينهما فروق 
يكن إبرازها من خلال بيان خصائص الأسهم الممتازة» وذلك فيما يأتي : 

خصائص الأسهم الممتازة: 

-١‏ لحملة الأسهم الممتازة حق ثابت في الأرباح التي تقرر الشركة توزيعهاء 
والغالب أن تحدد هذه الأرباح بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسمية لتلك الأسهم› 
ولم الأولوية في الحصول على تلك الأرباح قبل حملة الأسهم العادية» وإذا 
استغرقت الأرباح الموزعة على حملة الأسهم المتازة أرباح الشركة» لم محصل 


)١(‏ التمويل وإصلاح خلل المياكل الماليةء د. سمير محمد عبدالعزيز» ص١٤‏ الأوراق المالية وأسواق 
رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص٦۲.‏ 

(۲) الإدارة التمويلية في الشركات» د. محمد أين عزت الميداني» ص٥٤٥‏ . 

(۳) الادارة التمويلية في الشركات› مدان ت الميداني»› ص ۵٤٥‏ › التمويل وإصلاح خلل 


الہياكل الماليةء د. سمیر حمد عبدالعزیز › صا ٤‏ . 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق راس المال ) ۱۲۳ 


(1) 


ی ا غ ی 
- لحملة الأسهم الممتازة الأولوية في الحصول على نصيبهم من صافي أصول 
الشركة عند تصفيتهاء ما يعادل قيمة أسهمهم» قبل حملة الأسهم العادية " 
والأسهم الممتازة - في هذه الخاصية والتي قبلها - شبيهة بالسندات الشاي 
اللات عاف الت الثاني من هذا الفصل › ۰ شاء الله تعالى» إلا أن i‏ 


ا 


ا ¢ iY E‏ الحتجزة"“ 


۲ دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية» د. طارق عبدالعال حماد» ص۲۲ » الإدارة التمويلية في 
ارات و عمد امن ايدان ف6 اساسات الاسمار الي الال و اظ عبد 
الشمري» ود. طاهر فاضل البياتي» وأحمد صيام» ص۹٠۲٠٠٠۲»‏ التمويل وإصلاح خلل 
الهياكل المالية » د. سمير عبدالعزيز» ص۸٤.‏ 

ولل الس ر ا ور لأر راق الا 4 د اطارى غ الال خان جن 2 الارراق اة 
وأسواق رس الالء د. منير إبراهيم هندي» ص۲۷ » التمويل مقدمة في المنشآت والأسواق الماليةء 
د. عبدالمنعم أحمد التهامي » ص۸٤‏ الإدارة التمويلية في الشركات› د. محمد أيمن عزت الميداني» 
ص٥٤٠‏ » أساسيات الاستلمار العيني والمالي» د. ناظم محمد نوري الشمري» ود. طاهر فاضل 
البياتي» al,‏ 

(۳) الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة› کا و ا ص٤٠١‏ » الإدارة التمويلية في 
الشركات» د. محمد أيمن عزت الميداني» ص٥٤٥‏ » التمويل وإصلاح خلل الهياكل المالية» د. سمير 

محمد عبدالعزيز» صا .٤‏ . 

() الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقات» د. حسني علي خريوش» د.عبدالمعطي رضا أرشيد» د. عفوظ 
أحمد جودة ص٠١0‏ الإدارة التمويلية في الشركات» د. محمد أين عزت الميداني» ص۷٤٥‏ 
التمويل وإصلاح خللى المياكل الالية» د. سمير محمد عبدالعزيز» ص۷٤.‏ 

() الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي 2 > مبادئ الاستلمار المالي 
والخحقيقي› د. زياد رمضان» ص٩0‏ . 


۲٤‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


٤‏ ليس للأسهم الممتازة تاريخ استحقانق حدد»› کماتقدم»› إلا أن للشركة 
الحق في استدعائهاء أي : ردها إلى أصحابهاء بقيمة تتجاوز قيمتها الاسمية» خلال 

(۸) 

فترة محددة من تاريخ إصدارهاء› إذا نص على ذلك في عقد الإصدار . 
ن ٤‏ ا i‏ ۽ 1 ا 8 (PD,‏ 
٥‏ ليس لحملة الأسهم الممتازة حق الترشيح › او المشاركة في إدارة الشركة ( 

| ) (۳( 
زلعن ل ى ارتا على قارات ا الات لرك ٠ل‏ اهم ةة 

)٤( 

بحرن هذا الى ق الات اكا س ٠‏ نض غلهاق غقدالاصدار . 
على أن بعض الأنظمة - كالنظام الملصري والسويسري - تيز إصدار نوع من 
الأسهم يعطي لصاحبه أصوانًا أكثر في مداولات الجمعية العامة» وتسمى الأسهم 


(1) الأوراق المالية وأسواق رأسن المال» د. مير إبراهيم هندي + ص٠۰۲‏ ۲۷» الإدارة التمويلية في 
الشركات» د. محمد أين عزت الميداني» ص٦٤٠‏ » أساسيات الاستثمار العيني والمالي» د. ناظم 
محمد نوري الشمري» ود. طاهر فاضل البياتي» وأحمد زكريا صيام» ص٤٠۲‏ التمويل وإصلاح 
خلل الهياكل المالية» د. سمير محمد عبدالعزيز» ص١١٠‏ دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق الماليةء 
د. طارق عبدالعال حماد» ص۲۳. 

(۲) أساسيات الاستلمار الحيني والمالي» د. ناظم محمد نوري الشمري» ود. طاهر البياتي» وأحمد 
صیام» ص .۲٠۰‏ ) ) ) 

(۳) الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة» محمد مود حبش»› ص۹٤٠١‏ › الإدارة التمويلية قي 
الشرکات› د. محمد أين عزت الميداني› ص٥٤٠‏ » أساسيات الاستثمار العيني والمالي› د. ناظم 
محمد نوري الشمري» ود. طاهر فاضل البياتي» وأحمد زكريا صيام» ص .۲٠٠‏ 

)٤(‏ محاسبة الشركات أشخاص وأموال» د. أحمد بسيوني شحاته» ص۲۷۸. ومن ذلك : التصويت 
على بعض القرارات التي تتعلق بفرض قيود على توزيع الأرباح. انظر : الأوراق الالية وأسواق 
رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص۲۸» والتصويت لانتخاب أقلية تمثلهم في مجلس الإدارةء 
عندما تتخلف الشركة عن دفع الأرباح المستحقة لهم» لفترة حددة كسنتين أو ثلاث سنوات. انظر: 
التمويل وإصلاح خلل المياكل المالية» د. سمير محمد عبدالعزيز» ص »٥*‏ التمويل مقدمة في 
المنشآت والأسواق المالية » د. عبدالمنعم التهامي» ص٠٥‏ . 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق رأس الال 1۲٥‏ 


( 
ذات الصوت المتعدد . 
أنواع الأسهم الممتازة: 


نوع الأسهم المتارة وف ا لتوع القضيل الذي خضب اله إلى غا 
آنواع» منها : 

١‏ الأسهم الممتازة المجمعة أو المتراكمة الأرياح: 

وهي الأسهم التي يمحق لحملتها الحصول على الأرباح المقررة لہا عن السنوات 
التي لم يتم فيها توزيع تلك الأرباح ؛ وذلك أنه إذا لم تحقق الشركة أرباحا في إحدى 
السنوات» أو قرر مجلس الإدارة عدم توزيعهاء فإنه لا يجري توزيع أرباح» لا على 
حملة الأسهم العادية» ولا على حملة الأسهم الممتازة» وإذالم تكن الأسهم 
الممتازة جمعة الأرباح» فإنه يسقط حق حملتها في الأرباح عن تلك السنوات التي 
لم جر فيها التوزيع » أما إذا كانت مجمعة الأرباح» فإنه عندما تحقق الشركة أرباحاء 
وتقرر توزيعهاء فإن الشركة تدفع لحملة الأسهم الممتازة الأرباح المقررة عن هذه 
السنة» وعن السنوات التي لم جر فيها التوزيع » وذلك قبل توزيع أي شيء من 
الأرباح على حملة الأسهم العادية . 

- الأسهم الممتازة المشاركة 2 الأرياح: 

وهي الأسهم التي يحق لحملتها مشاركة حملة الأسهم العادية فيما زاد من 


ا و ی ین رکو ر کا ارد اجار دم کا2 
ص۲۹۸. 

(۲) دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية» د. طارق عبدالعال حماد» ص »۲١١٠۲‏ الإدارة التمويلية 
ق التر كات د عمد اکن خت الميداني» ص ٠٤١٥٤٥‏ ء أساسيات الاستثمار العيني والمالي» 
اط حه تررى الشرى: وو طا فال الا: وأحمد زكريا صیام » ص۲۱۳ › التمويل 
وإصلاح خلل المياكل الاليةء د. سميرحمد عبدالعزيز» ص۸٤»‏ مبادئ الاستثمار المالي ‏ 
والحقيقي› د. زياد رمضان» ص٩۰٩٦ ٦۱۰‏ . 


a‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


الأرباح عن حد معين» وذلك بعد إعطائهم القدر المقرر لہم من الأرياح" 
مثال ذلك: أن يعطى حملة الأسهم الممتازة عشرة ريالات عن كل سهم» ثم 
ا خا الاه الخاة رباخم فاةا رادت عن تخد من كر ةريالات: أ 
اع رول وا ا کی ا و راغلی د 
-٣‏ الأسهم الممتازة القابلة للتحويل إلى أسهم عادية: 
وهي الأسهم التي يحق لحملتها تحويلها إلى أسهم عادية » خلال فترة محددة من 
تاريخ الإصدار» و ا E‏ 


الأسهم العادية التي يكن تحويل السهم إليها ٠‏ 


)١(‏ دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية» د. طارق عبدالعال حماد» ص۲۳ الإدارة التمويلية في 
الشرکات د عمد أن غر ت الیدانی؛ ص٦٤٠‏ » أساسيات الاستثمار العيني والمالي» د. ناظم 
محمد نوري الشمري» ود. طاهر فاضل البياتي » وأحمد زكريا صيام» ص٤٠۲»‏ التمويل وإصلاح 
خلل الياكل الماليةء ع ص٩٥‏ » مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي» د. زياد 
فشان ض1 

) (۲) دليل المستلمر إلى بورصة الأوراق MESA e‏ 

المنشآت والأسواق المالية» د. عبدالمنعم أححة الاي ٠ء‏ اماات انيار الى 

الاد تاظع غد ترري انيري وف امن وال ااي واد زكرا میا IT‏ 

التمويل وإصلاح خلل الهياكل المالية» د. سمير محمد عبدالعزيز» ص٩٥ ٤۹‏ مبادئ الاستشمار 

ا مالي والحقيقي» د. زياد رمضان» ص١1.‏ 


الأدوات المالية المتداولة 4 سوق رأس المال ) ۱۲۷ 


) المطلب التاني 
الحكم الفقهي لإصدارالأسهم وتداولها 


وفيه تهید وفرعان : 
التمهد: ااا ا ينبني 


الفرع الأول: حكم إصدار الأسهم. 
المرع الثاني : حکم تداول الأسهم. 
۱( 

هند که رة اهمه 

اختلف الفقهاء والباحثون المعاصرون قي حكم شركة المساهمة على قولين : 

القول الأول: الجواز. 

وإليه e‏ ومنهم : الشيخ محمد بن 
ا هب الال . ¢ اغ اللحنة الدائمة ئمة للبحوث العلمية والافتاء في المملكة 


(1) الكلام - هنا - عن حكم شركة المساهمة من حيث الأصل» أي بافتراض أن نشاط الشركة مباح› 
فتخرج الشركات التي يكون نشاطها محرمًاء كالإقراض بالرباء أو تصنيع الخمور» ونحو ذلك» أو 
الشركات التي أصل نشاطها مباح › لكنها تقترض ما تحتاج إليه بالرباء وتودع ما فاض عن حاجتها 
ENS NSS N SEE E‏ 

| ففيه خلاف قوي»› يطول المقام بذكره» رأيت عدم التعرض ا ااا رز ار 

إصدار الأسهم» وهو ما يتطلب بيان حكم شركة المساهمة من حيث الأصل»؛ دون الخوض في 

التمريعات. 
E‏ جمع وترتیب وتحقیق 


۱۲۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


العربية السعودية : (الشيخ عبدالعزيز بن باز» والشيخ عبدالله بن قعود» والشيخ 
عبدالله بن غدیان»› وش عبدالرزاف عفيفي) » عحمود شلتوت » 
هار (٤‏ والشيخ علي الخفيف “ ٤‏ ا اه 


(7) 


ل" ( e eS‏ والشيخ غبدال بن 


(4) 


المرزوقي › وغيرهم. ) 

وبذلك صدر قرار مجمع الفقه الإسلامي المنبثق من منظمة المؤتعر الإسلامي رقم 
۳ فقد جاء في القرار: (ما أن الأصل في المعاملات الحل فإن تأسيس شركة 
مساهمة ذات أغراض وأنشطة مشروعة ارت .` 

القول الثاني : عدم الجواز. 


)١(‏ فتاوى اللجنة الدائمة للبحوث العلمية والإفتاء» طبع ونشر رئاسة البحوث العلمية والإفتاء 
0۸/۱۳ 

(۲) الفتاوی› > للشيخ محمود شلتوت»› ص٥٣۳۰.‏ 

(۴) المعاملات المالية المعاصرة في الفقه الإسلامي» د NE EVEL.‏ 
الاجتماعي في الإسلام» محمد أبو زهرة» ضمن أعمال مجمع البحوث الإسلامية .۱۸٤/۲‏ 

) .٠۷ص الشركات في الفقه الإسلامي»‎ )٤( 

)(١‏ الفتاوى الشرعية في المسائل العصرية من فتاوى علماء البلد الحرام» خالد الجريسي ا 

) VV 

(0) الإسلام ومشكلاتنا الحاضرة» ص۸٥.‏ 

(۷) بحوث في الاقتصاد الإسلامي» ص٠۲۲.‏ 

(۸) الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي › د. عبدالعزيز عزت الخياط » صا .٠١‏ 

(۹) شركة المساهمة في النظام السعودي» د. صالح بن زابن ا مرزوقي» ص۲۹۹.٦٠٠.‏ 

. ٠٠١ص قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي»‎ )٠١( 


الأدوات المالية المتداولة بے سوق رأس المال ۱۲۹ 


وإليه ذهب الشيخ تقي الدين النبهاني رحمه الله والدكتور علي عبدالعال 
عبدالرحمن: حیث قال بعدم حل اا وهو يقتضي حرمة الشركات التي 
تصدر هذه الأسهم› والشيخ هارون خليف جيلي » حيث صنف شركة المساهمة من 
الشركات غير الإسلامية» وذكر أنها لا تتفق مع قواعد الشريعة الإسلامية " 

الأدلة: 

اولا: أدلة أصحاب القول الأول: 

استدل أصحاب القول الأول» القائلون بجواز شركة الملساهمة بالأدلة الآتية : 

: الوفاء بالعقود والشروط» كقوله تعالى‎ e عموم الأدلة الدالة‎ -١ 
تايها الذي امأ افوأ بالْعُودِ 4 » وقوله ًل :(المسلمون على شروطهم»‎ 


إلا شرطا حرم حلالاً أا حر اا ف و 
العقود والشروط الإباحة» إلا ما دل الدليل على تحريمه» وشركة المساهمة عقد من 
العقودء فتدخل في هذا الأصل. 

1- عموم الأدلة الدالة على إباحة و ومنها: قوله تعالی : #قهم شُرّڪاء 


ف الث“ وقوله تعالی: «وَإِنَ كيرا مَنَّ ًا NS‏ اوا ما 


.٠۳۳ص النظام الاقتصادي في الإسلام»‎ )١( 

(۲) القراض في الفقه الإسلامي»› د. علي عبدالعال عبدالرحمن» ص٣1‏ . 

(۴) زكاة الأسهم في الشركات» مجلة مجمع الفقه الإسلامي » العدد الرابع ۷۸۹/١‏ و .۷۹1/١‏ 

EET 

۰۳۲٣ص‎ > جامع الترمذي» كتاب الأحكام» باب ماذكر عن رسول الله 4# في الصلح بين الناس»‎ )٥( 
قال الترمذي : هذا حديث حسن‎ .)۳١( رقم (۱۳۵۲)» العجم الكبيرء للطبراني ۲۲/۱۷ رقم‎ 


(1) سورة النساءء الآية رقم .)١١(‏ 


(۷) سورة ص٠‏ الآية رقم .)١١(‏ 


۱۳۰ أحكام التعامل 4 الأسواق المالية المعاصرة 


© in 
رواه البخاري - رحمه الله - من حديث ابي المنهال رحمه الله » قال : اشتریت‎ 
(Y) ی وو ا‎ ٤ء‎ 
آنا وشريك لى شيئًاء يدا بيد ونسيئة » فجاءنا البراء بن عازب فسألناه» فقال:‎ 


فعلت أنا وشريكي زيد بن أرقم » وسألنا النبي بي عن ذلك» فقال: (ما كان 


ر a i e‏ 7( 
يدابيد فخدوه»› وما كان نسيئة فذروه) ْ وما رواه ابو داود واببن 


0 خو او عدا د أبي الحسن إسماعيل بن إبراهيم بن المغيرة الجعفي بالولاء» البخاري»› 
الحافظ» إمام أهل الحديث»ء صاحب (الجامع الصحيح)ء (والتاريخ)ء ولد سنة أربع وتسعين 
ومائة »)۱۹١(‏ وتوفي سنة ست وخمسين ومائتين .)۲٠١(‏ جرنَّنك إحدى قرى سمرقند. انظر : 
وفیات الأعیان» لابن خلکان E ۳۲٠٠۳۲۳/۲‏ ا للذهبي .٤۷۱.۳۹۱/۱۲‏ 

(۲) هو أبو المنهال عبد الرحمن بن مطعم البناني البضري» نزيل مكة› > قال ابن حجر : ثقة» مات سنة 
ست ومئة .)٠١١(‏ انظر: تهذيب الكمال› للمزي Vet ٠٦/۱۷‏ ای ین 
حجر» ص۴۰۰. 

(۳) هو أبو عمارة البراء بن عازب بن الحارث تن غدی الأنصاري الأوسي› له ولأبيه رضي الله 
عنهما- صحبة» استصغر يوم بدر» وأول مشاهده أحد» وقيل : الخندق» وغزا مع النبي 4 أريع 
عشرة عزوة» وهو الذي افتتح الري سنة أربع وعشرين» في قول. نزل الكوفة » وابتنى بها دارًا. وقد 
روى عن النبي يل جملة من الأحاديث. مات في إمارة مصعب بن الزبير» وأرخه ابن حبان سنة 
اثنتين وسبعين (۷۲). انظر: أسد الغابةء a‏ اللإصابة» لابن حجر 
۱ ا ) 

AE هو زید ب ا‎ )٤( 
استصغره النبي َة يوم أحد» وغزا مع النبي ل سبع عشرة غزوة› وله عدة أحاديث. مات سنة‎ 
ست وستین (11)» وقیل مان وستین (۱۸). انظر: ا ا ااا‎ 
¥ ۲۳٣/۲ الإصابة› لابن حجر‎ 

.)۲٤۹۷( صحيح البخاري» كتاب الشركة » باب الاشتراك في الذهب والفضة› > ص۷۲٤ رقم‎ )٥( 

(0) هو أبو داود سليمان بن الأشعث بن إسحاق بن بشير الأزدي السجستاني» الإمام» شيخ السنةء 
مقدم الحفاظ» صاحب كتاب (السنن)» وهو من نجباء أصحاب الإمام أحمد بن حنبل رحمه الله ء 

كيا فال التي رة ا ولدسة اتن ومان ( 00 وتؤق م س وسبعين وماتان 
(۲۷۵) بالبصرة . انظر: وفیات الأعیان» لابن خلکان »۳۸۲/۱١‏ ااا ا 
۱۳ 


الأدوات المالية المتداولة ے سوق رأس المال ۳۱ 


, اجه ٠‏ ورا من خی الاب ین ای اناتب ری ف غه د ال 
أتيت النبي بل فجعلوا ينون علي ويذكروني» فقال رسول الله ل : (أنا أعلمكم) 
يعني : به» قلت : SN EC CC‏ 
تدازي ولاتمار ي 

وشركة المساهمة نوع من الشركات ؛ فتدخل في عموم هذه الأدلة. 

۳- عموم الأدلة الدالة على إباحة العنان والمضاربة والمساقاة e‏ فان 
العنان أصل في جواز الاب شتراك بين اثنين فأكثر بماليهما وبدنيهما کا ان کا 
المضاربة والمساقاة والمزارعة أصل فى جواز الاث شتراك بالمال من جانب والعمل من 
جانب آخر» سواء كان محل العقد من النقدين » كما في المضاربة› أم كان من الأعيان 
الثابتة التي تنمى بالعمل عليهاء كما في المساقاة والمزارعة» ومن هذه الأدلة: 


5 3 (£) ی 
| - ما رواه البخاري ومسلم -رحمهما الله - عن عبدالله بن عمر رضي الله 


( اهو وع جين د و اج ا ا ا و ا کات 
(السنن)ء و (التفسير)ء و (التاريخ)ء > كان إماما في الحديث» حافظاء ناقدًاء وا سع العلم» ولد 
ا )٠‏ وتوف سنة ثلاث وسبعین ومائتین (۲۷۳). انظر : وفيات الأعيان» لابن 
خلکان ۳۹۳/۲ سیر أعلام النبلاءء» للذهبي ۲۸۱.۲۷۷/۱۳. 

() هو الشائا يق أب السائت (واسم أي السائب ضفي) بن غابد بن عبد اله بن مرن خزود 
القرشي المخزومي العابدي» له صحبة» وكان شريك النبي ي في الجاهلية » وهو والد عبد الله بن 
السائب قارئ أهل مكة. انظر : تهذيب الكمال» للمزي ۱۸۸/٠١‏ الإصابة» لابن حجر .۲٠۹۰/۲‏ 

(۳) سنن أبي داود» كتاب الأدبء باب في كراهية المراءء ص۰۷۳۲ رقم »)٤۸۳١(‏ سنن ابن ماجه»› 
كتاب التجارات» باب الشركة والمضاربة ۸۷/۳ رقم (۲۲۸۷)» مسند الإمام أحمد» ص٦۸١٠‏ › 
رقم »۱١0۵۸۸ »٠۱00۸۷(‏ ١۵۹١١)ء‏ المستدرك» كتاب البيوع 7۲ رقم .)۲۳٣۷(‏ قال 
الحاكم : هذا حديث صحيح الإسناد» ولم يخرجاه» ووافقه الذهبي. 

() هو أبو عبد الرحمن عبد الله بن عمر بن الخطاب بن نفيل القرشي ثم العدوي» أسلم قديًا وهو 
صغير» وهاجر مع أبيه» واستصغر في أحد»ء ثم شهد الخندق وبيعة الرضوان والمشاهد بعدهاء 
روى عن النبي ب علما كثيرًا نافعاء مات سنة ثلاث وسبعين (۷۳) بمكة. انظر : التاريخ الكبيرء = 


۱۳۲ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


» الله ت ۾ ^ 9 
عنهما - قال : عامل النبي د خيبر بشطر ما بخرج منها من نمر أو زرع 
SE SE‏ قال: (وقال قيس بن 
(Y)‏ ء 
س عن أبي جعفر ااا ا ن ی 


)0( 
والربع وزارع علي» وسعد بن مالك E‏ > وعمر بن عبد 


= للبخاري ۳۰۲/٠‏ سيرأعلام النبلاء» للذهبي ۲۰۳/۳۔۲۳۹ › توذیت اهدي لابن حجر 
A4/۲‏ ۳4° ) ) ) 

(1) صحيح البخاري» كتاب المزارعة» باب المزارعة بالشطر ونحوه» وباب إذا لم يشترط السنين في 
المزارعة» ص ٤۳۸۰٤۳۷‏ رقم (۲۳۲۸و۲۳۲۹)ء و ا كتاب المساقاة» ضا 
رقم .)۱٩۵۱(‏ 

و و و ا ° 
انظر : سير أعلام النبلاء» للذهبي ١⁄/٤١٠ء‏ تقريب التهذيب» لابن حجرء > ص۸٥٤‏ . 

(۳) هو أو جف الباق جحد بن على ين الحن جن علي ين أي طالي ال اشمي الارى: المدني» 
الإمام الثبت»› أحد الأعلام» ولد سنة ست وخمسين(٦٥)ء‏ ومات سنة أريع عشرة ومائة(٤١١)»›‏ 
وقيل سنة سبع عشرة ومائة .)١١١(‏ انظر: مشاهير علماء الأمصار» لابن حبان» ص١٠٠‏ 
د الال لمر 7/۲ ۱1-1۲ | 

9 هو انو اچاق ساو ای قاض (رانت ای ارفاطی مالك بن آمب بن خد ماف اين رهر ةين 
کات اي ا ي اد ا ع ا ق ا ي ا ا ا هو و 
وكان أحد الفرسان» وهو أول من رمى بسهم في سبيل الله » وهو أحد الستة أهل الشورى» روف 
ا من الحديث› مات سنة خمس وخمسین .)٥٥(‏ انظر : سير أعلام التبلاء» للذهبي 
۱۲٤-۱‏ الإصابة» لابن حجر ۳۲۹-۳۲۲/۲. ) 

)٥(‏ هو أبو عبد الرحمن عبد الله بن مسعود د ن غا و ت ااي > حليف بني زهرة» أحد 
السابقين الأولين» الإمام الحبرء فقيه الأمة » أسلم قدياء وهاجر الہجرتين» وشهد بدرا والمشاهد 
بعدهاء ولازم النبي #ة » وكان صاحب نعليه » وحدث عن النبي هة بالكثير» مات با لمدينة سنة 
اثنتين وثلاڻين (۳۲). انظر: سير أعلام النبلاءء للذهبي ٠٠٠١ - ٤٦۱/١‏ الإصابة» لابن حجر 
.YA4-TAV/Y‏ 
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REE (۲) (1(‏ ت ت 
عبد العزير > والقاسم» وعروة > وال ابي بکر› وال عمر٬‏ وال علي»› وابن 
0 (( (0) , 
ا . وقال عبدالرحمن بن الأسود : كنت اشارك عبد الرحمن بن يزيد يي 


الزرع. وعامل عمر الناس» على إن جاء عمر بالبذر من عنده فله الشطرء وإن 

ازو ر 
قال اساك اين ية ك رمه الله ملق (فإذا كان جميع المهاجرين 

كانوا يزارعون» والخلفاء الراشدون» وأكابر الصحابة والتابعين» من غير أن ينكر 

)١(‏ هو أبو حفص عمر بن عبد العزيز بن مروان بن الحكم الأموي القرشي» أمير المؤمنين» الخليفة 
الزاعدالراشت كان إفاماة فوا تدا غارفا اتن » كير الان باه خحجة: حافظا ولد 
سنة إحدى وستين »)1١(‏ وتوفي سنة إحدى ومائة »)٠١١(‏ وله أريعون سنة سوى ستة أشهر. 
مشاهير علماء الأمصار» لابن حبان» ص ۲۸۳» سير أعلام النبلاءء للذهبي ١/١٠١١۔۸٤٠.‏ 

(۲) هو ابو عبدالله روا ی ا یری ارا ن کا و اا ای ی ی ا 
القرشي الأسدي» الإمامء عالم المدينة» أحد الفقهاء السبعة» ولد سنة ثلاث وعشرين (۲۳)ء 
وقيل غير ذلك» وتوفي سنة ثلاث وتسعين (۹۳)» وقيل أربع وتسعين (٤۹)ء‏ وقيل غير ذلك. 
انظر: وفیات الأعیان» لابن خلکان ۱۲۳.۱۲۱/۲» سير أعلام النبلاءء للذهبي ..٤۳۷-٤٩١/٤‏ 

(۳) هو أبو بكر محمد بن سيرين البصري» مولى أنس بن مالك» أحد فقهاء البصرة» والمذكورين 
بالورع› و.له اليد الطولى في تعبير الرؤياء ولد لسنتين بقيتا من خلافة عثمان رضي الله عنه» وتوقي 
سنة عشر ومائة )٠٠١(‏ بالبصرة. انظر : وفیات الأعیان» لابن خلکان ۳۲۱۰۳۲۰/۲» سيرأعلام 
النبلاءء للذهبي .1۲۲.٦٠۹/٤‏ 

)٤(‏ هو أبو حفص عبدالرحمن بن الأسود بن يزيد بن قيس النخعي» الكوفي» مات في آخر خلافة 
ا (۹۸ أو 44). التاريخ الكبير» للبخاري ›۲٥۲/١‏ 
تهذیب الکمال» للمزي ٦۳۰/۱٥٠۔۳۲٥.‏ 

)١(‏ هو أبو بكر عبد الرحمن بن يزيد بن قيس النخعي» الكوفي» أخو الأسود بن يزيد» وابن أخي 
علقمة بن قيس النخعي» مات سنة ثلاث وسبعين (۷۳)» وقيل سنة ثلاث ونمانين (۸۳). انظر: 
الثقات» لابن حبان »۱۱١/١‏ تهذيب الكمالء للمزي .٠١١٠۲/۱۸‏ ) 

(1) صحيح البخاري» باب المزارعة بالشطر وحوه» ص۳۷٤‏ . 
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ك مک ل کن جما اع ن سنا بل إن كان في الد إجماغ فهو مدا 
لا سيما و آهل بيعة الرضوان جميعهم زارعوا على عهد رسول الله ي و بعده» إلى 
أن أجلى عمر اليهود إلى تيماء) ‏ 

- ما أخرجه الإمام مالك - رحمه الله ۰ ا TE‏ 
“رحمهما اللّه- أنه قال: : خرج عبدالله وعبیدالله. اا اتو چنشن ان 


)0( 
العراق»› فلما قفلا مرا على أبي موسى الأشعري > وهو آمير البصرة؛ فرحب بهما 


(۱) مجموع فتاوى شيخ الإسلام أحمد بن تيمية» جمع وترتیب عبدالرحمن بن محمد بن قاسم .٩۷/۲۹‏ 

(۲) هو أبو أسامة زيد بن أسلم العدوي» مولى عمر بن الخطاب رضي الله عنه» أحد ثقات أهل المدينةء 
وكان من العلماء العباد الفضلاء» مات سنة ست وئثلائين ومائة .)۱١١(‏ انظر : التمهيد» لابن 
عدار 41٤6۹0۸/١‏ هديب اهديب لابن خر 6۸/1 :410۹ تقرنب النهذيب» لابن 
a‏ 

(۳) هو أبو خالدء أسلم العدوي» مولى عمر بن الخطاب» وهو من سبي عين التمر» وهو أول سبي 
ی ی و و 
مات سنة تمانين )۸٠(‏ وقيل بعد سنة ستين (بعد »)٠١‏ وله أربع عشرة ومائة سنة. انظر: التمهيد» 
لابن عبدالبر ۱٤۹۰۱٤۸/۲‏ » تقريب التهذيب» لابن حجر» ص٤١٠‏ . 

(6) هو عبيد الله بن عمر بن الخطاب القرشي العدوي» ولد في عهد النبي ب » وقتل بصفين مع معاوية 
- رضي الله عنه- سنة ست وثلاثین (۳۹). انظر : مشاهير علماء الأمصار» لابن حبان» ص۸١٠›‏ 
الإصابة» لابن حجر .٠١۳١.۱١١/٤‏ ) 

)٥(‏ هو أبو موسی عبدالله بن قيس بن سليم بن حَضّار بن حرب الأأشعري» صحابي جليل» استعمله 
النبي ل على بعض اليمن» كزبيد وعدن وأعمالماء واستعمله عمر۔ رضي الله عنه ‏ على البصرة ٠‏ 
بعد المغيرة بن شعبة رضي الله عنه » فافتتح الأهواز» ثم أصبهان» ثم استعمله عثمان ۔ رصي الله 
عنه . على الكوفة» كان عالما عاملاء صالًاء تاليا لكتاب الله » إليه المنتهى في حسن الصوت 
ارو ا ا و ی 
خی( ول رد وا ا ون ا ا ال و الات 
١١١١١۱١/۵ 7۳‏ الإصابة» لابن حجر ۲۷۳/۳ - ۲۷۵. 
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وسّهّل» ثم قال : لو أقدر لكما على أمر أنفعكما به لفعلت» ثم قال: بلى هاهنا 
الو ق و ا ا و 
من متاع العراق» ثم تبيعانه بالمدينة» فتؤديان رأس المال إلى أمير المؤمنين» ويكون 
الربح لكماء فقالا: وددنا ذلك» ففعل» وكتب إلى عمر بن الخطاب أن يأخذ منهما 
المال» فلما قدما باعا فأربجحاء فلما دفعا ذلك إلى عمر قال: أكل الجيش أسلفه مثل 
ما أسلفكماء قالا: لاء فقال عمر بن الخطاب : ابنا أمير المؤمنين فأسلفكماء أديا 
المال ورجحه» فأما عبدالله فسكت› U‏ عبيدالله فقال : ما ينبغي لك يا أمير المؤمنين 
هذاء لو نقص هذاالمال أو هلك لضمناه» فقال عمر أدياه» فسكت عبداللهء 
وراجعه عبیدالله» فقال رجن اا عمر: يا أمير المؤمنين» لو جعلته قراضًا› 
فقال عمر: قد جعلته قراضاء فأخذ عمر رأس المال ونصف رجحه» وأخذ عبدالله 
وعییدافه ايتا عم بن الطاب نصف ربح الال) . 


( 


)۲ 
2“ ما رواأه الإماح مالک رحمه الله عن العلاء بن عبدالرحمن ¢ عن 


)€( (۳) 


بيه > عن حله ¬ رجهم اله ٣‏ أن غتھان بن عمان 3 رصی الله عه “ˆ أعطاه 


(1) الموطأء للإمام مالك» كتاب القراض› بات جا ج ادق اراش صر 2۸۴ ر 0 مسند 
الشافعي» كتاب الرهون والإجارات» ص۲۷٤‏ سنن الدارقطني» كتاب البيوع 1۳/۳ رقم 
(1٤۲)ء‏ السنن الكبرى للبيهقي» كتاب القراض ۱۸۳/١‏ رقم .)١١١١٠١(‏ 

SEN OIRO N a E DINED 
مالك رضي الله عنه» فهو من التابعين» ذكره ابن حبان في الثقات» وقال فيه الإمام أحمد: ثقةء‎ 
٠ انظر: الثقات» لابن‎ .)١١۲( وقال في التقريب : صدوق ربا وهم»ء مات سنة ثنتين وثلاثين ومائة‎ 
reis Ee O WO UB SY a e 

(۳) هو عبدالرحمن بن يعقوب الجهني» المدني» مولى الحرقة» من التابعين» قال في التقريب : ثقة من 
الثالثة. انظر: التمهید» لابن عبدالبر ۲۱۱/۸» تقريب التهذیب» لابن حجر» ص .۴٥۳‏ 

)٤(‏ هو يعقوب المدني› مولى الحرقةء أدرك عمر بن الخطاب رضي الله عنهء فهو من كبار التابعين› 
قال في التقريب : مقبول من الثانية. انظر : التمهید» لابن عبدالبر ۲1۱/۸» تقريب التهذيب» لابن 
ج 
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اا ق ا لفغن ااا 
ه- إجماع العلماء على مشروعية العنانء قال ابن 0 الله : (وهي 
ا کک او الار وا ی ت د 
اماع اا عل جرا ااا از ان عدار رح ال رال اض 
مأخوذ من الإجماع الذي لا خلاف فيه عند أحد من أهل العلم» وكان في الجاهلية 
فأقره الرسول بي في الإسلام) » وقال : (أصل هذا الباب إجماع العلماء على أن 


(7) ۰ 


(1) الموطاًء للإمام مالك» کتاب القراض› باب ما جاء فی القراض ص‌۳۸۳» رقم (۱۳۹۷)» السنن 
الكبرى» للبيهقي › کات اقات ٦‏ , رقم .)۱۱۹۰٩(‏ 

(۲) هو أبو محمد عبدالله بن أحمد بن محمد بن قدامة ء المقدسي» ال جماعيلي ثم الدمشقي» الصالحي»› 
الحنبلي» المعروف بموفق الدين » كان إمامًا في القرآن وتفسيره والحديث والفقه وأصول الفقه وعلم 
الخلاف» صنف كتبًا كثيرة في فنون متعددة» منها: كتاب (البرهان في مسألة القرآن)» وكتاب 
(فضائل الصحابة)» وكتاب (تختصر العلل للخلال)» وكتاب (المغني)»ء وكتاب (الروضة) في 
أصول الفقه» وغير ذلك» ولد سنة إحدى وأربعين وخمسمائة »)0٤١(‏ وتوفي سنة عشرين 
وستمائة .)1٠١(‏ انظر : سير أعلام النبلاء» للذهبي ۱۷۳/۲١‏ المنهج الأحمد» للعليمي ٠٤١۸/٤‏ 
-۱10. 

(۳) هو أبو بكر محمد بن إبراهيم بن المنذر النيسابوري» كان فقيهًا عالمًا مطلعًاء وله الكتب المشهورة في 
اختلاف العلماء» منها: كتاب (الإشراف)ء وكتاب (المبسوط)ء وكتاب (الإجماع)» مات بمكة 
سنة تسع أو عشر وثلانمائة ۳٠۹(‏ أو »)۳٠١‏ وقيل سنة ماني عشرة وثلانمائة .)٠۸(‏ انظر: 
E O‏ لابن خلکان ۳۳۱/۲ سير أعلام النبلاءء للذهبي ٤١/⁄٠۹٤۔۹۲٤.‏ 

.0٥٦ص المغني ۲۳/۷ء وانظر: الإجماع» لابن المنذر‎ )٤( 

.۳/۷ الاستذکار‎ )٥( 


. ٤/۷ اللاستذكار‎ )١( 
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ثانيا: أدلة أصحاب القول الثاني: 

استدل النبهاني لما ذهب إليه من تحريم شركة املساهمة بجملة من الأدلةء يكن 
تلخيصها في الآتي : 

١‏ - الشركة في الإسلام عقد بين اثنين أو أكثرء يتفقان فيه على القيام بعمل 
مال ؟ بقصد الربح › فلا بد في عقد الشركة من الال والعمل › وهذا المعنى لا يوجد 
في شركة المساهمة» وليس في عقد الشركة الذي يبرمه ا مؤسسون» ويكتتب فيه بقية 
المساهمين إلا جرد الاشتراك بالمالء لا القيام بالعمل المالي» غاية ما في الأمر نهم 
اتفقوا على أن يفوضوا شخصًا أو أكثر» من الشركاء أو من غيرهم» ليقوم بإدارة 
الشركة بعد تأسيسهاء وهذا الاتفاق بين الشركاء ليس عقدا مع ذلك الشخص» ولا 
يتأتى أن يعقد الشركاء بينهم عقدا على قيام غیرهم بغمل ما ؛ لأنه لا يکون عمَداء 
ولا يلزم به أحد» فالعقد إنما يلتزم به العاقد› وجري على تصرفاته هو› لا على 
VW,‏ ) 

غیره ) 

وقد أجيب عن ذلك بأن القول بعدم اشتمال شركة المساهمة على العمل غير 
صحیح › فان غرض الشركة يمحدد العمل» كشركة تقطير السكر» أو شركة تجارة 
الكراسي» فتقطير السكر عمل» والتجارة ببيع الكراسي عمل» ثم إن الشركاء هم 
الاعتراض على أعمالہاء ومجلس الإدارة يتكون من شركاء ينتخبهم الشركاء› 
ويقومون بالعمل الماليء فهم على الحقيقة مباشرون للعمل المالي كلهم أو 
ا فقد ثبت أن عقد الشركة واقع على المال والعمل. 

. ٠١١١۱۳۳ النظام الاقتصادي في اللإسلام» ص‌‎ )١( 


(۲) الشركات في الشريعة الإإسلامية والقانون الوضعى › د. عبدالعزیز عزت ا لاط »› ص۱۸۱ . 


۸-_ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المحاصرة 


ا ارجا ین وات ل عار ن ن نه کا نهل و عل را 
: اللستدل؛ إذ ليس مقصود المستدل أن الشركة لا عمل فيها البتة» فإن هذا من المعلوم 
لی ل کن هه ول ف إل ات ورا مهرد ان الرس رون ع 
التأسيس» وباقي المساهمين يكتتبون في الأسهم» وليس في ذلك كله تحديد من يقوم 
بالعمل» فصح أن عقد الشركة واقع على تقديم المال» دون العمل. 

والقول بأن مديري الشركة وكلاء عن المساهمين لا يغني في الجواب شيا ؛ فإن 
المستدل يريد أنهم غير مسمين في عقد الشركة » فالنص في عقد الشركة على تكوين 
مجلس لاإدارة يتولى العمل» من غير تسمية أعضائه ليس توكيلاء وإنغا هو اتفاق 
على التوکیل» لا توکیل. 

والقول بأن جميع الشركاء يتولون العمل» لكونهم يشرفون على مجلس 
الإدارة» ويطلعون على أعماله» من خلال الجمعية العامة » فيه نظر ؛ فان عا يعلمه 
الساهمون - ضرورة - أن ليس لهم حق التصرف في إدارة الشركة » والإشراف على 
العمل ليس عملاء وحضور الجمعية العمومية لا يعدو أن يكون تعرفًا على أعمال 
الشركة» ومشاركة في اتخاذ بعض القرارات التعلقة بأمور تهم الشركة أو الشركاء» 
وا ا سن ع كا اا و اا س رت او ت 
تصرفاته » ويستشيره فيهاء ولا يعد ذلك عملا ٠‏ 


والذي أراه في الجواب أن يقال : قولكم : إن عقد الشركة ليس فيه ذكر من يقوم 
بالعمل» غيرمسلم في جميع الشركات» وجميع الأنظمة » فإن في بعض الأنظمة 
-كنظام الشركات السعودي - مايفيد أن أعضاء مجلس الإدارة قد يتم تعيينهم› 
والنص عليهم في عقد الشركة› وإن كان يلزم موافقة الجمعية التأسيسية على هذا 
ان وهال را ن هااا دو ان كرو اا ا عانم 
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الجمعية التأسيسية» والصحيح من أقوال أهل العلم» أنه يصح تعليق المضاربة» كما 
هو المذهب عند الحنابلة . 


على أنه لا يلزم ذكر من يقوم بالعمل في عقد الشركة ؛ إذ الاشتراك محصل بخلط 
الأموال» وإن لم بحصل عمن» لكن لا تثبت للشركة الأحكام المقررة إلا إذا اختير 
ر ن الو را ارو رر اا ن هان 
الأولى: يتم فيها جمع المال» وتحديد الراغبين في المشاركة بأموالہم» والثانية : يتم 
فيها تحديد من يقوم بالعمل» وذلك خلال انعقاد الحمعية التأسيسية للشركة» وحينها 
تتقرر أحكام الشركة أو المضاربة» أو غيرهما من أنواع المشاركات» حسب الأحوال 
التي سبق ذكرها. 

-١‏ أن العقد حتى يكون صحيحًاء لا بد فيه من إيجاب وقبول» إيحاب من 
طرف وقبول من طرف آخر» وعقد شركة المساهمة لا يوجد فيه إبجاب وقبول» وإنما 
فيه قبول فقط من طرف واحد» وهو الطرف الذي يلتزم بتقديم المال» فالمساهمون 
الذين يقدمون المال هم في الحقيقة طرف واحد مهما تعددواء واتفاقهم على شروط 
الشركة» لا يعد إججابًا وقبولاء بل إن توقيعهم على عقد الشركة» واكتتابهم في 
اا و ا ا و ا ودی ت 


(1) الشرح الكبيرء لابن أبي عمر »۷٠/٠١‏ كشاف القناع» للبهوتي 0۹۹/۳. 

(1) وهذا كما قال الشرواني على قول صاحب التحفة : ( ويشترط فيها [أي : الشركة الفظ صريح من 
کا و ا ا ا 
التصرف ... فلو اقتصرا على قولمما: اشتركناء لم يكف عن الإذن في التصرف ) قال: (فإذا 
اقتصرا على اشتركناء ولم ينويا معه الإذن في التصرف» لم تحصل الشركة التي يثبت لہا الأحكام 

الآتية» فإذا وجد بعد ذلك الإذن فى التصرف» حصلت الشركة المذكورة من حين ذلك الإذن). 
- انظر: تحفة المحتاج بشرح المنهاج» لأحمد بن حجر الهيتمي » مع حاشيته للشرواني .٩-۷/۷‏ 


14 أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


حتی یکون توقیع من بعده قبولا له» فتوقیع کل واحد قبول فقط» والقبول مع 
القبول لا يعد عقدا من الناحية الشرعية. 

والجواب عن ذلك: آنه لا يسلم أنه لا يوجد إيجاب مع القبول» بل الإيجاب 
أيضًا حاصل في عقد شركة الملساهمة» إذ العرض من المؤسسين عن طريق إصدار 
نشرة الاكتتاب يعد إيجابًاء كما أن إقدام الملساهمين على الاكتتاب في الأسهم يعد 
قبولا ؛ فإن الإيجاب والقبول بحصلان بكل ما دل عليهما من قول أو فعل» ولا 
يلزم لصحة العقد أن يقول الشريك شاركتك» ويقول الآخر قبلت› بل إذا وقع 
العقدء وقدم الالء فقد حصل المقصود»ء دون أن يتوقف ذلك على لفظ بعينه. 

وني قول المخالف: (فشركة المساهمة ليست اتفاقا بين اثنين» وإنما هي موافقة 
من شخص واحد على شروط) ما يدل على بطلان قو۔له ؛ فان الموافقة مفاعلة› 
وهي لا تتأتى إلا من اثنين فصاعدًاء وهي هنا بين المكتتبين » وبين واضعي الشروط 
من المؤسسين. 

۳- أن الشركة في الإسلام يشترط فيها وجود البدن» أي الشخص المتصرف› 
ولا يوجد ذلك في شركة المساهمة» فإنه لا أهمية فيها لشخصية الشريك»› بل المعول 
عليه هو العنصر ال مالي » فالأموال هي التي اشتركت مع بعضهاء أما البدن فلا وجود 
له وإذا كان كذلك فإن الشركة لم تنعقد أصلاء فتكون باطلة شرعاء ولل 
االو و رة الاه بال الا 9 اه ان الاك له اترات درا 
لك من اسه فالدى لك سها له صرت والتى ملك أل هم نة آلف 


صوت › ولو كانت العبرة ببدن المساهم» لكان لكل واحد صوت. 


() المعاملات المالية المعاصرة في الفقه الإسلامى» د. محمد عثمان شبير» ص۸٦٠۱‏ وانظر شركة المساهمة 


ف النظام السعودي»› د. صاح بن زابن المرزوقي ء ص۲۲۲ . 


الأدوات المالية المتداولة 4 سوق رأس المال ٤١‏ 


والجحواب عن ذلك أن يقال: إن كان مراد المستدل بنفي البدن نفي عنصر العمل 
ردا ا ای ا ر واوو را وا فا ا 
المساهمة لا توجد فيها الشروط التي لا بد منها لانعقاد الشركة في الإسلام -: ) 
(وليس فيها بدن يباشر هو التصرفات بوصفه الشخصي في الشركة) » قداس 
المحواب عنه عند مناقشة الدليل الأول» وإن كان مراده أن أصحاب الأموال لم 
يبحصل منهم اشتراك» بل الأموال هي التي اشتركت» كما صرح بذلك بقوبله: 
(فالأموال هي التي اشتركت› لاأضخاب + فاا كف طاعر لإبطال اشر ك 
فإن الأموال لا تعقل حتى يتصور منها الاشتراك» على أنه لا يلزم أن يباشر كل 
شريك العمل بنفسه» حتى تصح الشركة» فإن رب المال في المضاربة» لا يباشر 
الح رلا قال إن الهو الى افك دو رانك شرك الان الذي مر 
مشاركته على تقديم المال» أما قول القانونيين : إن الاعتبار في الشركة للعنصر المالي 
لا للعنصر الشخصي » فمرادهم بذلك أن الشركاء لا يعرف بعضهم بعضاء ولا 
تتوقف مشاركتهم في الشركة على ذلك ؛ ولذا أمكن لكل منهم أن يبيع أسهمه دون 
أن يتوقف ذلك على إذن بقية الشركاء» وأن الشركة لا تبطل بموت الشريك»› أو 
إفلاسه ونحو ذلك. 


٤‏ - الشركة في الإسلام إنغا يصدر التصرف فيها عن الشركاء» أما في شركة 
الملساهمة فالتصرفات تصدر عن الشركة ذاتها ؛ E E‏ 
یکون له وحده حق التصرف من بيع › اشر اغ وکو ف 
ولا يلك الشركاء أي تصرف فيهاء وعلى ذلك تكون التصرفات التي حصل من 


.٠۳۸ص النظام الاقتصادي في الإسلام»‎ )١( 
. النظام الاقتصادي ف الإسلام»› ص۱۲۷‎ (۲( 


14۲ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


الشركة بوصفها شخصية معنوية باطلة شرعا ؛ لأن التصرفات يجب أن تصدر عن 
شخص معين» أي عن إنسان مشخص له أهلية التصرف. 

و ارو نالرت ع الال و جرا 
للمساهمين» وكذلك مدير الشركة وأعضاء مجلس الإدارة» بوصفهم وكلاء عنهم ؛ 
لأن الشريك متعين ذاتا في الشركة» وعقد الشركة وقع عليه بذاته» فلا جوز له أن 
يوكل أو يستأجر أحدا ليقوم عنه بأعمال الشركة» بل يتعين عليه أن يقوم بنفسه 
بأعمال الشركة» وفضلاً عن ذلك فإن مدير الشركة ومجلس الإدارة ليس لهم 
ارت ا ك ن د ر و و 
وشريك المال لا ملك التصرف ف الشركة مطلقاء فلا يصح أن يوکل عنه من 
يتصرف ف الشركة نيابة عند" 

والجواب عن ذلك من وجهين : ) 

الأول : أن القول بالشخصية المعنوية والذمة المالية المستقلة لشركة المساهمة لا 
يلزم منه بطلانها ؛ أما على قول من قال بالشخصية المعنوية من الباحثين العاصرين 
اراش واا عاي قر من قال مح قات ا او ا كنك 
لأنه لا تلازم بين إباحة شركة المساهمة ووصفها بالشخصية المعنوية» حتى يلزم من 
إبطال الشخصية المعنوية إبطال شركة المساهمة» عند من لا يقول بإثبات الشخصية 
المعنوية. ) 

وعليه فيمكن إباحة شركة المساهمة مع عدم إثبات الشخصية المعنوية لہا. 

الثاني : القول بأنه لا يصح للشركاء أن يستأجروا أو يوكلوا من يقوم بالعمل 
نيابة عنهم ؛ لأن العمل متعين عليهم» يبدو أن هذا من النبهاني ذهاب إلى أن شركة 


(۱) النظام الاقتصادي قي الإسلام» ص‌ ۱۳۹۔١٤٠‏ . 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق رأس الال 14۳ 


الملساهمة من قبيل شركة العنان - وإن قال ببطلانها لعدم توفر شروطها عنده - لأنها 
هي الشركة التي يكون العمل فيها من جميع الشركاء في الأصل» فإن كان الأمر 
كذلك فإنه يجاب عنه بأن شركة المساهمة ليست دائمًا من قبيل شركة العنان» بل قد 
تكون من قبيل المضارية» والعمل فيها ليس على أرباب الأموال» ثم إن كانت عناًا 
فلا يسلم أن العمل فيها متعين على جميع الشركاء» بل يصح أن ينفرد بعضهم 
بالعمل» كما هو مذهب جمهور العلماء من الحنفية والشافعية والحنابلة ‏ 

أما قو.له إن المدير وأعضاء مجلس الإدارة ليس لهم التصرف في مال الشركة ؛ 
لأن الملساهمين شركاء مال» وشريك المال ليس له أن يوكل ؛ لأنه ليس له أن 
صرف فاا قاس مه على الضارة مه قال إ اتل من على بيع 
ا و ارات عون أن ال الاهن فل اش ار خن ادر ت 
کال رت انال ق رة قال انوك لا ملك ارف فا غلك 
التوكيل» بل هم ملاك» لهم أن يأذنوا لبعضهم في التصرف» لتكون الشركة عنائًاء 
ولہم أن يعقدوا عقد مضاربة مع غيرهم› ا ن و ا 
بالعمل نيابة عنهم » كما يجوز ذلك للشخص الواحد. 


)١(‏ خلافا للمالكية في قولہم : إنه يشترط أن يكون العمل على قدر رؤوس الأموال» وأن الشركة تفسد 
باشتراط التفاوت في العمل. انظر: بدائع الصنائع » للكاساني ۸۳/١‏ شرح فتح القدير؛ لابن 
المام ۳۸٠۰۳۷۹/١‏ التفريع » لابن الحلاب ۲٠٠/۲‏ المعونة على مذهب عالم المدينةء 
للقاضي عبدالوهاب ۱۳۹/۲› الشرح الكبيرء للدردير ١/١۱ء‏ كفاية الأخيار في حل غاية 
الاختصار» تقي الدين أبو بكر بن محمد الحسيني ص ۲۷٠‏ شرح الزركشي على مختصر الخرقي› 
تحقيق الشیخ عبداللّه بن عبدالرحمن الجبرین » ٠١۲١٠۳۱/٤‏ » المغني»› لابن قدامة :٠١١١١۳٤/۷‏ 
(۲) فإنها التي ذكر فيها الفقهاء ‏ من الحنفية والمالكية والشافعية والحنابلة ‏ أن رب المال لا يلك التصرف 
في مال المضاربة بالبيع والشراء وغوهماء وأنها تفس باشتراط عمل رب الال مع المضارب» وعن 
الإمام أحمد - رحمه الله - رواية بصحة ذلك. انظر: المبسوط »› للسرخسي ۸۳/۲۲ جواهر 
الإكليل» للآبي ٠۲٥۸/۲‏ مغني المحتاج» للشربيني الخطيب ۳١١/۲‏ المبدع» لابن مفلح .۳۷۲/٤‏ 


٤٤‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


-٥‏ الشركة من العقود الحائزة شرعاء تبطل بموت أحد الشركاءء أو جنونه» أو 
الحجر عليه» وبالفسخ من أحد الشركاء ...» وشركة المساهمة شركة دائمة» لا 
تنفسخ بموت أحد الشركاء أو الحجر عليه» وهذا بجعلها شركة فاسدة ؛ لاشتمالها 
AN E NE‏ 

و و 6 ی ا د فح می غلابن 
الشركاء» فاللزوم في الشركة إن كان منشؤه هذا الشرط › فهو شرط صحيح على 
القول ال مختار ا و ا 
اا اا كاه اف ن AAR‏ 
العقد ا ل او o‏ 
كان منشؤه حكم القانون» فالأحكام الشرعية لا تعارض بالأحكام القانونية ؛ إذ 
يمكن إباحة شركة المساهمة دون الأخذ بهذا الحكم. 

على أنه بمكن أن ينزل الحكم القانوني ‏ في هذه المسألة - منزلة العرف» ما دام لا 

يخالف حكمًا شرعيا مقررا» فدخول الشريك في الشركة مع علمه بهذا الحكم» يدل 
SOE TC a‏ 
هناك ما ينع منه شرعا إذا حصل الاتفاق من باقي الشركاء فيما بينهم على 
استمرارهاء ا 
ني الشركة . 


)١(‏ النظام الاقتصادي في اللإسلامء ر 

(۲) المداية» للمرغيناني ۲۲٠/۳‏ الدر المختار» للحصكفي»› مع حاشيته» لابن عابدين ›»٠٤٤/۳‏ 
ا لمغني» لابن قدامة ۷/٠۱۷۹۰۱۸ء‏ كشاف القناع » للبهوتي» ص 0٩۱/۳‏ . 

(۳) المغني» لابن قدامة .۱۸٠/۷‏ 

. ۱۸٥ص‎ » الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي» د. عبدالعزيز عزت الخياط‎ )٤( 


الأدوات المالية المتداولة 4 سوق رأس المال 0 ` 


ذلك أن القول بفسخ الشركة» بأحد أسباب الفسخ» إا هو فيما إذا كانت 
الشركة بين اثنين» أما إذا كانت بين ثلاثة فأكثر» فإن الشركة لا تنفسخ مطلقاء بل 
إغا تنفسخ في حق من قام به أحد هذه الأسباب» قال في الفتاوى المندية : (ولو كان 
الشركاء ثلاثة > مات واحد منهم› حتى انفسخت الشركة في حقه» لا تنفسخ في حق 
الباقن). 

آما الذکتور على عبدالعال» فقد بئی رأيه على أمرين : 

الأول: أن في الأسهم غررا وخطرا؛ حيث إن من فقد سهمه (بمعنى : خسر)» 
تضمن الشركة له سهمه» وهو ما يسمى بسهم الت ا ا 
في الربح» قال: فعلى أي أساس كان هذا الضمان؟ وبم استحق هذا الريح 

والجواب: أن سهم التمة الى في الما ل اعا عو خا ا 
بل إغا يعطى هذا السهم بعد رد مثل قيمة أسهمه إليه في أثناء قيام الشركة » وما يرد 
إليه إنغا هو في الحقيقة نصيبه من الأرباح» أو جزء من رأس ا ا 
الشركة فإن للمساهم حقا ني أموالهاء به يستحق ما يبحصل فاا 

الثاني : أن صاحب الأسهم له الربح فقط» دون أن يكون عليه خسارة» وهذا 
ا ب رک اا و واو و ا لآ ا ن 
بوم أن فرت الأسهه لم حرفن مرها الخد 


)١(‏ الفتاوى الہندية «TYTocTT1/Y‏ وانظر : اللدر المختار» للحصكفي › مع حاشيته لابن عابدین 
01/۳" 

(۲) القراض في الفقه الإسلامي» د. علي عبدالعال عبدالرحمن» ص""1. 

(۳) انظر تفصيلا أكثر حول ذلك عند الكلام عن حكم إصدار أسهم التمتع في الصفحات التالية. 

. ٦٤ص القراض في الفقه الإسلامى» د. على عبدالعال عبدالرحمن»‎ )٤( 


۱٤٦‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


ويجاب عن ذلك بعدم التسليم» فإن الأصل أن الأسهم تخضع للربح 
والخسارة» فإن حصل ربح أخذه المساهم» وإن لم يبحصل ربح لم بحصل علي 
شيء؛ غير أن الخسارة لا تظهر إلا عند تصفية الشركة » بخلاف الأرباح فإنها توزع 

وهذا هو الأصل» بصرف النظر عن التطبيقات الواقعية » التي قد تخالف ذلك 
ولعل الدكتور علي عبدالعال لو اتضحت له هذه المسألة لقال بحل الأسهم ؛ فإنه 
قال: (وحتى يصحح هذا النوع من المعاملة جب أن ينص فيه على أن الأسهم قابلة 
ا ا فاا ا ان وع ف او اا و ی 

أما الشيخ هارون خليف جيلي فقد بين سبب عده شركة المساهمة من الشركات 
غير الإسلامية ؛ بأنها (لا تتفق مع قواعد الشريعة في الشركات»› فقد افتقدت العنصر 
الأول في الشبه لدى الشريعة الإسلامية» وهو العنصر البشري»› كما لا يخفى› 
وافتقدت أيضًا شروطا كثيرة من شروط الاشتراك» مل بقاء أهلية الشركاء» فان 
تلك الشركات لا تتوقف لموت أحد من شركائهاء فلهذا أو غيره نعلم أنها غير 
إسلامة" ) 

وقال أيضًا: (وأن الشركات المعاصرة لا تتفق مع قواعد الشريعة الإسلامية ؛ 
لأنها ر تتوفر لہا شروط منها: الجهد البشري» وحمل رؤوس الأموال وعرضها على 
الرنخ والارة وعدم التعامل بالرا والغامرة يى وال ركات الخاضرة ليست 
كذلك. 

وكلامه يرجع في بعضه إلى كلام النبهاني في نفي عنصر العمل في الشركة وقي 
E E PO E‏ 
والخسارة» وقد سبق الجواب عن كل ذلك قريتا 


(۱) القراض في الفقه الإسلاميء د. علي عبدالعال عبدالرحمن» ص٤٦.‏ 
(۲) زكاة الأسهم في الشركات» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد الرابع :۷۸۹/١‏ 
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الترجيح: 

الراجح - والله أعلم - هو القول الأول ؛ وذلك أن شركة الملساهمة -ف 
حقيقتها- نوع من أنواع الشركات» تشملها الأدلة الدالة على جواز الشركةء ومني 
الأدلة التي استدل بها أصحاب القول الأول» ثم إن الأصل في العقود الإباحة» كيا 
سبق ذكر الأدلة عليه » وما ذكره المخالف من الأدلة لا تنهض لعارضة هذا الأصل› 
كما تبين من خلال مناقشة تلك الأدلة. 

على أنه سبق عند التعريف بشركة المساهمة ذكر بعض الخصائص التي تختص 
بها من الناحية النظامية» ومنها: ملكية الشركة لأموال الشركاءء وتحديد المسؤولية 
فيهاء ولزوم الشركة» وعدم انفساخها بأسباب الفسخ المعروفة» ولما كانت هذه 
الخصائص محل بحث ونظر من الناحية الفقهية» فإن الحاجة داعية لبيان الحكم 
الشرعي فيها؛ حتى لا يفهم من القول بجواز شركة المساهمة التسليم بخصائصها 
تلك» إلا أن ذلك لا كان يخرج عن غرض البحث رأيت العدول عن التعرض لاء 
مكتفيا بهذا التنبيه» والله أعلم. ) 


الفرع الأول 
حكم إصدار الأسهه 


ا - ڪما سبق - معنبان: 

الأول: ذلك الجزء ء من رأس الال الذي يدفعه المساهم عند رغبته في الاشتراك في 
الشركة ثم يراد به بعد ذلك : نصيبه في أموال الشركة ومتلكاتها. 

ل :اك ادى عل ها الي رل غل ك ا ر 
راس قال الشركة وسائ أمواتبا. 
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والسهم بالمعنى الأول قد يكون سهمًا عادياء وقد يكون سهما متازاء وقد 
يكون سهم تمتع› وبالمعنى الثاني › قد يكون اسميًا» أو لأمر» أو لحامله» ولكل من 
خذه الأنواع خكم» يانه فما انى 

أولا: حكم إصدار الأسهم العادية: 

إصدار الأسهم العادية جائز شرعاء إذا كان الغرض الذي أنشئت الشركة من 
أجله مشروعاء بأن لا يكون الغرض من إنشائها التعامل ني أمور محرمة» مثل تصنيع 
ا لخمور» أو التجارة فى اللخدرات» أو التعامل بالربا كالبنوك الربوية» فإن كان 
غرضها غير مشروع حرم إنشاء الشركة» وحرم تبعا لذلك إصدار الأسهم التي منها 
تتكون هذه الشركة. 

ويمكن نسبة هذا القول أعني ر اا ا العادية ۔ إلى كل من أباح 
شركة المساهمة ؛ إذ الأسهم جزء من شركة المساهمة» فالقول بحلها يقتضي القول 
بحل إصدار الأسهم» ومن صرح بذلك : الدكتور عبدالعزيز الخياط › والدكتور 
غريب الجمال» والدكتور خمد بن عبدالغفار الشريف» والدكتور صا بن زابن 
المرزوقي» والدكتور محمد الشحات ا جندي» رن ارا الٻيتي» والدكتور 


)1( 
ا ڪيي الدين ا 


(1) انظر أقوالهم في امراجع الالية مرتبة حسب ترتيب أسمائهم أعلاه: : الشركات في الشريعة الإسلامية 
والقانون الوضعي»› عبدالعزیز ا لخیاط ۲۱۲/۲ وص ` ٠‏ النشاط الاقتصادي في ضوء الشريعة 
الإاسلامية› د. غریب الجمال» ص۲۳۲ › > كما نقله المرزوقي في كتابه: شركة المساهمة في النظام 
السعودي» ص۲٤۳‏ بحوث فقهية معاصرة» د. محمد عبدالغفار الشريف» ص۷۸ وص ۸۲ء 
شركة المساهمة في النظام السعودي» د. صالح بن زابن المرزوقي البقمي» ص ٠٠۲٤٥‏ ٤٠ء‏ 
معاملات البورصة في الشريعة الإسلامية» د. محمد الشحات الجندي» ص ۲٠۲۰۲٠٠‏ ۰ المصارف 
الإاسلامية بين النظرية والتطبيق» عبدالرزاق رحيم جدي الهيتي› ص٣٤۰۳‏ عمل شرکات 
الاستثمار الإسلامية في السوق العالمية» أحمد يي الدين Te‏ 
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واهت الع تي الان الهاي رال كور في ع انال داجن ان 
عدم جواز الأسهم مطلقاء وهو يقتضي عدم جواز إضدارهاء وسيأتي عرض 
ومناقشة حجج النبهاني عند الكلام عن حكم تداول الأسهم ؛ إذ هو به ألصق» أما 
الدكتور علي عبدالعال فقد سبق عرض كلامه والجواب عنه» فلا حاجة إلى إعادته. 

ويمكن الاستدلال للقول بحل إصدار الأسهم با يأتي : 

١‏ - الأدلة الدالة على جواز شركة المساهمةء المتقدم ذكرها. 

۲- أن للأسهم حقها من الربح» وعليها نصيبها من الخسارة» فلا شيء من الربا 
وشبهته في هذا النوع من الا 

٣‏ أنه لا يوجد محذور شرعي في قسمة رأس الال إلى أسهم»› إذا علمت قيمة 
كل سهم ؛ إذهي طريق لمعرفة نصيب كل شريك في رأس مال الشركة» وني 
أرباحهاء كما يعلم ذلك عن طريق قسمته إلى أجزاء» كالثلث والريع. ٠‏ 

٤‏ أنه يجوز أن تكون حصص الشركاء في رأس مال الشركة في الفقه الإسلامي 
متساوية وغير متساوية» وهي في الأسهم كذلك»› إذ هي في حقيقتها حصص 
امشتركين فى رأس الال . 

ثانیا: حکم إصدار الأشه المتازة: ) 


الأسهم الممتازة أو المفضلة - كما سبق - هي الأسهم التي تعطي حامليها 
الأسهم العادية أو الأولوية ني الحصول على الأرباح قبلهم» وذلك بأن يأخذ حملة 
- هذا النوع من الأسهم نسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسمية لتلك الأسهم» ثم يوزع 


. الإإسلاحم ومشكلاتنا الحاضرة› د. محمد یوسف موسی › ص0۸‎ )١( 


(۲) شركة المساهمة في النظام السعودي»› د. صا بن زابن المرزوقي البقمي» ص١٤۳..‏ 
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الا هن الا اع ا ي ود و و ا ا ا و کر 
الأولوية في الأمرين معا ٠‏ 

وهذا النوع من الأسهم ليس لحملتها في الأصل ۔ حق التصويت في اجتماعات 
الحمعية العامة للمساهمين» ولكن قد تصدر بعض الشركات نوعا آخر من الأسهم»› 
وهي الأسهم ذات الصوت المتعدد التي تعطي حاملها أكثر من صوت في الجمعية 
العامة. ) 


أ- حكم الأسهم الممتازة ذات الأولوية في الأرباح» وذات الأولوية في أموال 
الشركة عند تصفيتها : 

ذهب كل من اطلعت على قوبله من الباحثين إلى تحريم إصدار هذا النوع من 
الأسهم : وبه صدر قرار مجمع الفقه التابع لمنظمة المؤتعر الإسلامي في دورة مؤتره 
السابعة» حيث جاء فيه : (لا جوز إصدار أسهم متازة لہا خصائص مالية» تؤدي 
إلى ضمان رأس المال» أو ضمان قدر من الربح» أو تقديها عند التصفية» أو عند 


(1) الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعى» عبدالعزيز ا لخیاط ۲۲۳»۲۲۲/۲» شركة 

ا الساهمة في النظام السعودي› د. صا بن زابن المرزوقي البقمي › ص ۳٣۱۰۳٦۱‏ المعاملات 
المالية المعاصرة قي ضوء الفقه والشريعة› د. محمد رواس قلعه جی› ص۱۲ » فقه اقتصاد السوف› 
يوسف كمال محمد» ص1۹٠ء‏ مشكلة الاستلمار في البنوك الإسلامية› د. محمد صلاح محمد 
الصاوي» ص ` CV‏ زکاة الأسهم في الشركات»› حسن عبدالله الأمين› ص ٤ ٠٤‏ الربا ي 
المعاملات الملصرفية المعاصرة› د. عبدالله بن محمد السعيدي»› ص٤‏ ۷۰» الأسواق المالية في ميزان 
الفقه الإاسلامي› د. علي حيي الدين القره داغي› مجلة جمع الفقه الإاسلامي› العدد السابع 
I16 11۳/1‏ بحوث فقهية معاصرة › د. محمد عبدالغفار الشريف› ص ۸۲. 


الأدوات المالية المتداولة 4 سوق رأس المال ۱ 


ج ا ی 
توزیع 2 وججوز إعطاء بعض الأسهم ا ا ا أو 
الإدارية)" 

وقد ت على عدم جواز هذا النوع من الأسهم با يأتي 

١‏ - أن أصحاب الأسهم الممتازة ليس لهم مال أو عمل زائد» يستحقون به هذه 
الزيادة قي الربح» وهو إنمايستحق بالمال أو بالعمل» كماهو مقرر في القواعد 
الشرعية التي تحكم الشركات ٠."‏ 

و النسبة الثابتة التي يأخذها أصحاب الأسهم الممتازة من الأرباح في 
حقيقتها ريا ؛ لأنها زيادة بلا مقابلء والربا حرام» ولأنه يحتمل أن لا تربح الشركة 
غير هذه النسبة » فيكون في ذلك ضرر على المساهمين الآخرين» وظلم لهم » وبخس 
لحقوقهم» وذلك غير جائز شرعا ؛ لقوله تعال : رل تَبحَسواالاس أَشَياءَه » 
وقوبله تعالی : وین لست ظلَمُوأ يِن عَدَاب وليم 4 وقوله تعالى : وقد 


)7( )¥( 
خا من حمل طلا" « وقوله کل :( ضرر ولا ضراں) 


(۱) قرارات وتوصیات مجمع الفقه الإسلامي› للدورات ۰۱۰۱ القرارات ۱۔۹۷ ص٣١٠.‏ 

(۲) الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعى ي » عبدالعزيز الخیاط ۲۲۲/۲. 

(۳) سورة الأعراف› الآية رقم .)۸٥(‏ ) 

.)٠١( سورة الزخرف» الآية رقم‎ )٤( 

(6) سورة طهء الآية رقم .)١١١(‏ 

(7) سنن ابن ماجه» کتاب الأحکام» باب من بنی فی حقه ما یضر جار ۱۱۷/۲» رقم (. ۰ و 
١؛ء)ء‏ سنن الدارقطني › » كتاب البيوع ۷۷/۳» رقم (۲۸۸)ء سنن البيهقي» كتاب الصلح»› 
باب لا ضرر ولا ضرار ۱۱٤/٩‏ رقم (۱۱۳۸۲) مسند الإمام أحمد» ص۲۱۰» رقم (۲۸۹۷) 
المستدرك» كتاب البيوع ٦7/۲‏ رقم (١٠٠١۲)ء‏ قال الحاكم : ج الوا على رط بم 
ووافقه الذهبي. 

( اشرات ق االن نة الإسلامية والقانون الوضعي › عبدالعزیز الخیاط ۲۲۳/۲ الأسواق المالية ف 
ميزان الفقه الإسلامي› د. علي محيي الدين القره داغي» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» و 
۱-.. | 
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۳- أن الشركة تة تقوم على المخاطرة› فإما ربح وإما خسارة» والخسارة تكون من 
رأس المال» فإذا ضمن لأصحاب هذه الأسهم حق استرجاع قيمتهاء كان ذلك منافیًا 
لمعنى الشركة» كما أنهم - في حال خسارة الشركة سيحصلون على قيمة أسهم من 
اا رن وذلك مناف للعدل»› E‏ وهو غير جائز 


)1( 
شرعًا 


© e 


لىلدىك: 


بحث الشيخ عيسوي أحمد عيسوي - رحمه الله - في حكم الأسهم الممتازة 
ذات الأولوية في الربح» وذات الأولوية في موجودات الشركة» وانتهى إلى جواز 
ا ا 
تعريفا لا يتفق والمعنى المعروف لہاء حيث يقول: (وأما أسهم الأولوية› أو الأسهم 
الممتازة فهي الأسهم التي تخول صاحبها احق في الحصول على أرياح تزيد على 
ایا نن ااا اک و و ا و 
الشركة عند التصفية › قبل غيره ا 


والشق الأول من التعريف غير دقيق ولا ينطبق على الأسهم الممتازة كما 
کف لأنه يتعلق با مفاضلة بين أصحاب الأسهم في الربح ؛ ااا اکر 
من بعض › والأمر - في الأسهم الممتازة بالمعنى المعروف - يتجاوز ذلك» حيث 
E O a ae‏ 
وهو يأخذ رجه قبل صاحب السهم العادي» ولو أدى ذلك إلى حرمان صاحب 
)١(‏ الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي» عبدالعزيز الخياط ۲۲۳/۲ مشكلة الاستثمار 


ف البنوك الاسلاميةء د. محمد صلاح محمد الصاوی» ص**۷١٠٠۷.‏ 
: : 2 وي؛ ص 


(۲) التعامل في الأوراق المالية من وجهة نظر الشريعة الإسلامية » مجلة مصر المعاصرة» ص١٤‏ . 
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السهم العادي من الربح» ولذلك لم أذكر قول الشيخ عيسوي مخالقا في مسألة حكم 
الأسهم الممتازة» لأن كلامه لا ينصب على الأسهم الممتازة محل البحث. 

ب - حكم الأسهم الممتازة» ذات الصوت المتعدد: 

اختلف في حكم إصدار هذا النوع من الأسهم على قولين: 

القول الأول : الحواز. 

وإليه ذهب الدكتور علي محيي الدين القره داغي» ولكنه اشترط لذلك أن يكون 
فاا فود ع و ن ا ا و اغ اا 

ولعل هذاالنوع من الأسهم هو المراد با جاء في قرار مجمع الفقه الإسلامي 
السابق» حين نص على جواز إعطاء بعض الأسهم خصائص تتعلق بالأمور 
الإجرائية» أو الإدارية. ) 

وحجة أصحاب هذا القول أن هذا الامتياز لا يعود إلى الجوانب المالية» وإغا 
يعود إلى الجوانب الإدارية والإشراف على العمل » الذي يتحكم فيه الاتفاق» وليس 
فيه أي خالفة لنصوص الشرع» ولا لمقتضى عقد الشركة . 

القول الثاني : عدم الجوازء وإليه ذهب جملة من الباحثين» منهم الدكتور 
عبدالعزیز اط والدکتور صا بن زابن اإرزوقي“ > والدكتور محمد " 
OTE ETE TTT ET‏ 


)١(‏ الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» د. علي محيي الدين القره داغي› مجلة مجمع الفقه 
الإسلامي» العدد السابع .١٠٤/١‏ 

() امرجم السابق: 

(۳) الشركات قي الشريعة الإسلامية والقانون الوضعی .۲۲٤۲۰۲۲۳/۲‏ 

."٠٠١۳٠٠ص شركة المساهمة في النظام السعودي»‎ )٤( 

() المعاملات المالية المعاصرة في ضوء الفقه والشريعة» ص۲٦‏ . 


.۸" بمحوث فقهية معاصرة» ص‎ )١( 
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. والدكتور محمد صبري هارون  والدكتور أحمد حيي الدين أا‎ Ee 

وحجة أصحاب هذا القول أن الواجب تساوي الشركاء في الحقوق»› ومن هذه 
قفاري ن امراق عب اسه :اانه طاح مااي 
أكثر من صوت مع أنه يتساوى مع غيره في قيمة السهم يؤدي إلى وقوع الضرر ؛ 
و 

و اجات ابات ا ال عن حك الوق لرل ان إغطا و اکر ضرت 
TE‏ 

اتن 

الذي يترجح - والله أعلم - القول بالجواز إذا كان هذا الامتياز في التصويت 
لغرض صحيح» مثل أن يكون صاحبه معروفا بسداد الرأي» أو الخبرة في امجال 
ال ربط بنشاط الشركة» ونحو ذلك» بشرط أن يكون ذلك متصوصًا عليه قي نظام 
الشركة. 

أما ما ذكره أصحاب القول الثاني من وجوب التساوي في الحقوق»› ومنها 
التساوي في الأصوات» فالجواب عنهء أن مقتضى قولہم هذا أن يقولوا بوجوب 
اللساواة بينهم في الأصوات بحسب الرؤوس» لا بحسب عدد الأسهم ؛ إذ هو مقتضى 
وجوب التساوي في الحقوق» وهم لا يقولون به ؛ ذلك أن إعطاء بعض المساهمين 


)١(‏ سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» ص۱۸۸. 

(۲) أحكام الأسواق المالية الإأسهم ا 

(۳) أسواق الأوراق المالية وآثارها الإغائية في الاقتصاد الإسلامي» ص۸۲٠.‏ 

.۲۲٤۰۲۲۳/۲ الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي» د. عبدالعزیز ا لخیاط‎ )٤( 
. سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي»› د. عطية فياض» ص۱۸۸‎ )٠( 

() المرجع السابق. 
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ج ج ج ج جج ي ج ج ب gg‏ ڪج 
ال اضوت ها وبعضهم مائة صوت»› بالنظر إلى عدد الأسهم التي يملكونهاء 
ليس فيه مساواة في الحقوق على الحقيقة› بل هو مفاضلة بينهم في الحقوق بناء على 
التصويت ليس من الحقوق التي تجب التسوية فيهاء بل هو - في الأصل - من الأمور 
الإ جرائية التي تتعلق بكيفية إدارة الشركة » والترجيح بين الآراء المختلفة. 

أما قولہم إن ذلك يؤدي إلى وقوع الضرر» حيث تتحكم أقلية في قرارات 
الشركةء فالجواب عنه أن هذا المعنى موجود في إعطاء المساهم أصوانًا بعدد الأسهم 
التي يملكهاء فإنه أيضا يؤدي إلى تحكم أقلية في قرارات الشركة» وهم الذين يملكون 
الأسهم الكثيرة» فليقولوا في هذا بعدم الجواز أيضًاء وإلا لزمهم التناقض. 

ثالتًا: حكم إصدارأسهم التمتع: 

أسهم ال - كما سبق - هي الأسهم التي تعطى للمساهم بعد رد القيمة 
الاسمية - بالاستهلاك . 

ولذا فإنه لمعرفة حكم إصدار أسهم ال تم لابد من التعرف -أولا- على المراد 
بالاستهلاك» وطریقته› والباعث عليه»› وما یترتب عليه › ثم بیان حکمه»› ودلك 
فيما يأتي : 

معنى الاستهلاك: 

يراد بالاستهلاك : رد قيمة السهم الاسمية إلى المساهم في أثناء قيام الشركة» 

 (( ٤ 

دون انتظار اجل انتهائها ج 


)١(‏ الوجيز في النظام التجاري السعودي»› د. سعید یی › ۹ القانون التجاري»› د. سمبحهۀ 
(1) القانون التجاري» د. سميحة القليوبي› د. أبو زيد رضوان» فوزي عبدالظاهر» ص .٠۹۳‏ 


10٩‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


ص 

وهذا يعني أن الاستهلاك لا يتم بأكثر من القيمة الاسمية» جاء في كتاب القانون 
- التجاري: (ويحصل المساهم الذي استهلكت أسهمه على قيمتها الاسمية فحسب› 
دون زيادة) . 

طريقة الاستهلاك: 

يحصل استهلال الأسهم بعدة E‏ 

-١‏ الاستهلاك الجزئي» وذلك باستهلاك عدد من الأسهم كل عام» وتعين 
الأسهم التي تستهلك وفق هذه الطريقة ة بالقرعة. 

۲- الاستهلاك الكلي» وذلك باستهلاك جميع الأسهم استھلاکا تدر ًا 
وذلك بأن يرد إلى المساهمين ۔ كل سنة۔ جزء من القيمة الاسمية لأسهمهم» حتى 
تستهلك جميعها عند انتهاء الشركة. 

على أن الأسهم ۔ في كلتا الطريقتين لا تستهلك إلا من الأرباح أو من 
الاحتياطي الذي يكن التصرف فيه ؛ إذ لزم نظامًا- أن يظل رأس المال ثاب 
سلیما؛ اا ی وا وا ا قف في السنة التي لا 
ا ول اا ا 

كما أن الاستهلاك لا يتم إلا إذا كان منصوصا عليه في نظام الشركة » لكن لا 
ا ا 


(۱) القانون التجاري» د. مصطفی کمال طه» ص٦۲۹.‏ 
(۲) القانون التجاري»› د. مصطفی کمال طه» ص‌٥۲۹.‏ 
(۳) الشركات التجارية» محمود بابللي› ص۰۱۸۷ القانون التجاري» د. مصطفى كمال طه»› من 
)٤(‏ القانون التجاري»› د. مصطفی کمال طه» ص‌٦۲۹.‏ 


الأدوات المحالية المتداولة 4 سوق راس الال 10۷ 


وموضع البحث هنا هو الطريقة ة الأولى ؛ حيث إنها الطريقة يقة التي تستتبع إصدار 
اسهم ال تع ؛ إد يبدو من نص المادة رقم )٠١٤(‏ من نظام الشركات السعودي› أن 
إصدار أسهم ال تع لا يتم إلا وفق هذه الطريقة» فقد جاء فيها: (ويجوز أن ينص 
في نظام الشركة على إعطاء أسهم تمتع لأصحاب الأسهم التي تستهلك بالقرعة). 

الأول: إعطاء المساهم الذي يستهلك سهمه سهم تمتع » يخوله حقا في الأرباح 
اة ال حا ا ها رعةاة روات اة ع ا کا کن 
أن السام الذي أعطي سهم تع سیب استهلاك سهمه یی شري له حقوق 
اا 

غير أن الربح الذي يأخذه صاحب سهم ال 2 یکون اقل عا يأخذه صاحب 
السهم الذي لم يستهلك»› ولذا ينص في نظام الشركة - في العادة - على إعطاء 
يوزع فائض الربح بالتساوي بين أسهم رأس الال (وهي الأسهم التي لم تستهلك) 
E‏ شيعا إلا بعل 


(1) الشركات التجارية» د. على حسن يونس› ص ٣۱۷۰۳۴۱٦‏ الشركات التجارية› حمود بابللی › 
ص۱۸۹ » القانون التجاري› د. مصطفی کمال طه› ص1 ۲۹۷۰۲۹ . 
(۲) الشركات التجارية› حمود بابللى › ص۱۸۷ c\AA«‏ القانون التجاري»› د. مصطفی کمال طه› 


ص۲۹۷. 


10۸ .۰ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


الاي خروج المساهم الذي تستهلك أسهمه من الشركة› وانقطاع علاقته 
بها ؛ إذ إن إعطاءه سهم تمتع أمر ليس بلازم» كما هو مفهوم من تعبير المادة المذكورة 
ب (يجوز). 

جاء في كتاب القانون التجاري : (والأصل أنه إذا استهلك السهم انقطعت كل 
علاقة بين المساهم والشركة)» وجاء في كتاب الشركات التجارية : (ليس هناك ما 
ينع من أن ينص نظام الشركة على أن استهلاك السهم يترتب عليه خروج المساهم 
من الشركة» فلا يعطى سهم تمتع» ولا يجوز له أن يحضر الجمعية العامة» كما لا 
يكون اله الحضول على شىء عند التصفية) . 

الباعث على الاستهلاك: 

جان مرصوغة القركات اتجارة ف بان الاعت غل الاعاك: (لأصل 
أن الأسهم لا تستهلك ما دامت الشركة قائمة ؛ لأن من حق الشريك البقاء ي 
الشركة» ومع ذلك فإن استهلاك الأسهم يبدو ضروريًا في بعض الحالات» إذا كانت 
الشركة تخشى هلاك موجوداتها عند انتهاء الشركة » كما إذا كان موضوع استثمارها 
O‏ ااا ات و 
بطريق الامتياز من الدولة› حيث تؤول متلكات الشركة إلى الدولة بعد المدة المتفق 
E‏ 

وجاء فى كتاب القانون التجاري» تعليلا للاستهلاك في الحالات المذكورة: 
(ومن ثم تقوم هذه الشركات باستهلاك الأسهم أثناء حياتها ؛ حتى لا يستحيل على 
)١(‏ القانون التجاري» محمد فريد العريني» ص٩۸.‏ 


(۲) الشركات التجأرية › د. على حسن يونس › ص۳۱۷ حاشية رقم ۷. 


الأدوات المالية المتداولة ے سوق رأس المال 10۹ 
المساهمين الحصول على قيمة أسهمهم عند حلهاء مع منح المساهم الذي استهلك 
سهمه سهم تمتع » بدلا من سهم رأس الال المستهلك) " 

حكم استهلاك الأسهم بطريق القرعة: 

اختلف في حكم استهلاك الأسهم بطريق القرعة على قولين: 

القول الأول: جواز الاستهلاك. ) 

وإليه ذهب الدكتور عبدالله السعيدي" 

القول الثاني: عدم جواز الاستهلاك. 

وإليه ذهب الدكتور صا المرزوقي" 

الأدلة: 

أولا: :أدلة القول الأول: 

استدل الدكتور السعيدي تقول ما ياتى 

-١‏ (أنه تم بالتراضي ضي + اذ من شرطه آذ یکون متصوصًا لی ف نظام اشر 
ومعلوح أن الشركاء قد تراضوا غل اي“ 

- أنه تم بطريقة عادلة ؛ حيث إنه يتم بطريق القرعة» والقرعة طريق شرعي 


)0( 


2 ف الت 


- (أن فيه مصلحة للشركاء ؛ إذ يستغلون فتوة الشركة وقيامهاء في استرجاع ما 
7( 
بذلوه فیها) 


.۲۹۰٥ص القانون التجاري» د. مصطفی کمال طه»‎ ٠ 

(۲) الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة .۷٠٤١۷١۳/١‏ 

(۳) شركة المساهمة في النظام السعودي» ص۷٦۳‏ وص١۳۷.‏ 

.۷٠١/١ الربا في المعاملات الملصرفية المعاصرة» د. عبداله بن محمد السعيدي‎ )٤( 
.۷١١/١ المرجع نفسه‎ )0( 

(1) المرجع نقسه .۷١۳/١‏ 


۱۰ ) أحكام التعامل ے الأسواق المالية المعاصرة 


ص 

-٤‏ (أن المعاوضة فيه عادلة ؛ فصاحب الأسهم المستهلكة يسترد رأس ماله الذي 
د ومقابلة ذلك يؤول إلى الشركاء في الشركة نصيبه في الأرباح» وني موجودات 
الشركة) . 

وهذا الدليل يتضمن أمرين : 

الأول: أن المساهم باستهلاك أسهمه قد استرد رأس ماله» وأنه بذلك يخرج من 
الشركة كمايفهم من قوله إن نصيبه في الأرباح وفي موجودات الشركة يؤول إلى 
الساهمين الآخرين» وكما يظهر من كلامه في موضع آخر› خرج فيه الاستهلاك 
على الإقالة» ورأى بناء عليه أن إعطاء المساهم الذي استهلكت أسهمه سهم تتح 
بخوله الحصول على نصيب في الأرباح وموجودات الشركة عند التصفية» منافر 
ا 

ا أن الاستهلاك عقد معاوضة بين المساهم الذي استهلکت أُسهمه» وبين 
بقية المساهمين» يأخذ فيه المساهم رأس مالهء مقابل أن يأخذ سائر المساهمين نصيبه 
في الربح› وني موجودات الشركة» وأن هذه المعاوضة تعد معاوضة عادلة. 

e 

الوجه الأول: لا يسلم بأن المساهم قد استرد رأس ماله بالاستهلاك ؛ وذلك أن 
له حقا في الشركة يزيد على رأس ماله» يتمثل بالإضافة إلى رأس ماله» في نصيبه من 
الأرباح والاحتياطيات› وإعطاؤه منه ما يعادل رأس ماله فقط (القيمة الاسمية ‏ 
لأسهمه) إعطاء له بعض حقه» وحمل ما دفع له على أنه رأس ماله» لیس بأولى من 
حمله على أنه ربح ماله» فالأولى أن يقال إنه أخذ جزءا من حقه» بجا يشتمل عليه 


من ربح ورأس مال»› وا قو را الال فقط. 


(1) المرجع نفسه .۷١۱١/١‏ 
(۲) المرجع نفسه ۷۱1 وما بعدها. 


الأدوات المالية المتداولة ے سوق رأس الال ۹۱ 


وعلى فرض التسليم بأن ما أخذه هو رأس ماله» لكن يبقى حقه في أرياح 
الشركة واحتياطياتها» فلا يصح أن يحكم بخروجه من الشركة قبل أن يستوفيه. 

فإن قيل : إنه قد رضي بإسقاطه» مقابل حصوله على قيمة أسهمه إذا كان 
ذلك برضاه کان ذلك جا ئڑّا» يترتب عليه خروجه من الشركة. 

فالجواب عن ذلك بعدم التسليم ؛ وذلك أن المساهم إنغا رضي باستهلاك 
أسهمه» مقابل أن يعطى سهم تمتع » يخوله الجحصول على نصيبه من الأرباح » ومن 
موجودات الشركة عند التصفية » بعد أخذ أصحاب أسهم رأس ال مال قيمة أسهمهم»› 
وهذار يعني أن المساهم لم يرض بإسقاط حقه في هذا النوع من الاستهلاك. 

الوجه الثاني : أن القول جخروج المساهم من الشركة بالاستهلاك يؤدي إلى نتيجة 
باطلة إذا تم استهلاك جميع الأسهم بالقرعة قبل انقضاء الشركة » إذ يؤدي ذلك إلى 
خروج جميع الشركاء من الشركة » فتبقى أموال الشركة بلا مالك» وذلك باطل» 
فما أدى إليه يكون باطلا. جاء في كتاب القانون التجاري (ولا كان استهلاك الأسهم 
غير جائز إلا من الأرباح» دون أن ينقص رأس امال بهذا الاستهلاك ء ومن الغبن أن 
بحرم الشريك من مساهمته في شركته الناجحة» فضلا عن أنه لو استهلكت معظم 
أسهم الشركة لتركز رأس مال الشركة في يد بقية ضئيلة دون حق»› ولو فرض 
واستهلكت جميع الأسهم فإنه تثور عقبة قانونية» هي معرفة من هو صاحب الحق 
في أرباح الشركة» وفي أموالها عند التصفية» لذلك ينح المساهم الذي استهلكت 
أسهمه سهم تمتم» بدلا من سهم رأس المال المستهلك» ويذلك لا تنقطع صلته 
بالشرکة ویظل شریکا بھا کما کان قبل تغییر سهمه) 

أما الأمر الثاني : فإنه لا يسلم ما ذكره من أن الاستهلاك عقد معاوضة ؛ لأن 
المعاوضة غير مرادة للمتعاقدين ؛ لما ذكرته من أن الناهة اله نأضلا انتا 


. القانون التجاري» د. مصطفى كمال طه› ص۲۹۱‎ )١( 


۱۲ أحكام التعامل س2 الأسواق المالية المعاصرة 


حقه في الأرباح وموجودات الشركةء وإغا قبل بأن يأخذ رأس ماله مقابل أن يعطى 
سهم تمتع يخوله الحصول على نصيبه من الأرباح» ومن موجودات الشركة عند 
التصفية. 

وبذلك يعلم ما في قوله من أن ذلك يعد معاوضة عادلة من النظر ؛ بل في القول 
بخروجه من الشركة بالاستهلاك الذي لا يسترد فيه إلا جزءا من حقه» يتمثل فيما 
يعادل القيمة الاسمية لأسهمه ؛ وهي أقل من حقه قطعًا ؛ لأن الاستهلاك لا يكون 
إلا من الأرباح» لا من رأس الالء أقول: إن في ذلك ظلمًا له» وهضمًا لحقه» وفي 
هذا أكل للمال بالباطل» وهو حرم في شرع الله» وهذا كما قال العلماء في مسألة 
الصلح على الإقرار» إذا منع امقر امقر له من حقه حتى يضع عنه بعضه» فالصلح 
باطل ؛ لأنه صالح عن بعض ماله ببعضه » ولأن في ذلك أكلا لمال الغفير 
بالباطل "» قال في كتاب الإرشاد: (الصلح على الإقرار هضم للحق» وإلزام الذمة 
ما ليس عليهاء فإن تطوع المقر له بإسقاط بعض حقه على طريق الترك بطيبة من 
نفسه» أو التزم المنكر بعض ما ادعي عليه بطيبة من نفسه جاز في الوجهين» غير أن 
ذلك لسن باحر هومن باب الطاع مل قاد أل ال له ترك بعس حه 
فتركه عن غير طيبة من نفسه» أو لزم المنكر بعض الدعوى بغير طيبة من نفسه» لم 
NE cE‏ 

ثانيا: أدلة القول الثاني: 
استدل الدكتور صا المرزوقي لقوله بعدم جواز استهلاك الأسهم بأن 

الاستهلاك في الواقع استهلاك صوري لا حقيقي ؛ وذلك لأن الذي يأخذه 


الشرح الكبير» لابن أبي عمر .٠۲۷/١۳‏ 
(۲) الروض المربع » للبهوتي .٠٦۹/١‏ 
(۳) الإرشاد إلى سبيل الرشاد» لابن أبي موسى الحنبلي» ص٥أ٠۲.‏ 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق راس المال ۱۳ 


a 2‏ له في الحقيقة ؛ e‏ 


(۱) 


eT 
وكأن المرزوقي يريد أن يقول: لا كان الاستهلاك لا حقيقة له ؛ لكون المساهم‎ 

لم يسترد رأس ماله» وإنما أخذ نصيبه من الربح» وكان يترتب على هذا الاستهلاك 
الصوري إعطاء المساهم أقل من حقه في الربح» أو في ناتج التصفية» وهو غير 
جائز»“ كان الاستهلاك الذي رتت هااا غر کا 


وهذا التقدير في كلام الدكتور المرزوقي لا بد ا إل أمكن أن يقال ما دام 
أن ما يأخذه المساهم في الحقيقة هو نصيبه من الربح » فلم لا يكون ذلك جاقرًا؟ . 
وقد نوقش ذلك بعدم التسليم» و(أن الاستهلاك له حقيقة» وله أثر يظهر في 
E E‏ فلا ينالہم خسارة ولا ضمان› 


وهذا أثر ظاهر للاستهلاك» فلم يعد صوريًا) . 


(1) شركة المساهمة في النظام السعودي» د. صالح بن زابن المرزوقي البقمي» ص۷٠۳‏ بتصرف. 

(۲) هذا التقدير يفهم من كلام المرزوقي في موضع آخرء حيث قال : (وبناء على ما سبق فأسهم التمتع 
لا تجوز شرعاء واستهلاك الأسهم لا معنى له كما سبق بيانه ‏ ولا جوز شرعا إلا في صورة 
واحدة» وهي أن تستهلك جميع الأسهم تدريجيًا بنسبة معينة» مثل ٥‏ أو 1٠١‏ من قيمة السهم» 
حتى يتم استهلاك > جميع الأسهم في وقت واحد» وبهذا تتم المساواة والعدالة بين جميع الشركاء؛ 
ويتم صرف الأرباح بنسبة واحدة» على أن يأخذ كل نصيبه من موجودات الشركة عند التصفيةء 
وعلى أن لا تستبدل بأسهم تمتع). شركة المساهمة في النظام السعودي» د. صالح بن زابن المرزوقي 
البقمي» ص٠۳"۷.‏ 

(۳) الربا فى المعاملات المصرفية المعاصرة» د. عبدالله بن محمد السعيدي .۷٠١١۷٠۹/۱‏ 
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وعندي في هذا الوجه من المناقشة نظر ؛ لأن المستدل يريد أن الاستهلاك الذي 
يحصل برد القيمة الاسميةء ليس هو استهلاك في الحقيقة ؛ لأنه لم بحصل - في 
الواقع - رد لرأس المال الذي ساهم به المساهم» بل الذي حصل هو أنه أعطي نصيبه 
من الربح» وسهمه لا زال باقياء فلم يحصل استهلاك› والمناقش لم يبين وجه كون 
الاستهلاك حقيقَيًاء إلا بماذكره من انتفاء الان وا لار ة غم استهلكت 
E aR NE ASAD ae‏ 
الاستهلاك حقيقيًا 
الوجه ؛ لبيان كون الاستهلاك حقيقيًا ؛ وإلا ظل الحجاج قائمًاء والخلاف مستمرًاء 
فالمستدل يقول إن الاستهلاك غير حقيقي › فلا ينتفي الضمان والخسارة» والمناقش 
يقول إن الأستهلاك حقيقي» فالضمان والكسارة منتفيان. 


٤‏ وهو ما لا يراه المستدل»› فکان لابد من ذکر وجه آخر غير هذا 


على أن القول بأن المساهم الذي تستهلك أسهمه يعفى من المسؤولية» فلا يناله 
خسارة ولا ضمان» غير مطابق للواقع ؛ لأن المساهم الذي استهلكت أسهمه»ء 
وأعطي بدلا عنها أسهم تمتع » يظل مالكا لجزء من أموال الشركة ؛ لأنه لم يأخذ كل 
ماله ؛ لما ذكر من قبل أن الاستهلاك إنما يكون من أرباح الشركة» لا من رأس مالا 
وهذايعني أنه بقي له نصيب في أموال الشركة» يتحمل في حدوده الضمان 
والمسوولية» وتناله النسارة بقدره؛ وني هذا العنى يقول الدكتور حمود بابللي عن 
هذه الفئة من المساهمين: (ولا زالوا مساهمين» مسؤولين ضمن حدود ملكية 
أسهمهم في تحمل التبعات الالية. » التي تقع على عاتق الشركة) ٠.‏ 

لكن القول بأن الاستهلاك صوري لا حقيقي غير مسلم من وجه آخرء فإنه إغا 
يصح لو كان ما يعطاه المساهم على أنه القيمة الاسمية لأسهمه هو نصيبه من الربح› 


(۱) الشرکات التجاریة» ص۸۹٠.‏ 
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لكن الأمر ليس كذلك» فإنه وإن كان يعطى قيمة أسهمه من أرباح الشركة» لكن 
هذه الأرباح مملوكة له ولغيره من المساهمين› فما أعطي جزء منه نصيبه من الربح 
والجزء الآخر من نصيب بقية المساهمين» يمثل بالنسبة للمساهم الذي استهلكت 
أسهمه جزءا من القيمة الاسمية لأسهمه» أي : من رأس ماله فثبت أن الاستهلاك 
حقيقي لا صوري»› لکنه استهلاك غير کامل ؛ لأنه لم يرد على کل ما یستحقه 
الساهم من أموال في الشركة. 

نعم يتصور كون الاستهلاك صوريًاء لو كان ما أعطي على أنه قيمة أسهمه 
يساوي نصيبه في الأرباح واحتياطيات الشركة فعلاء وهذا يتصور فيما إذا بلغت 
الأرباح في السنة التي حصل فيها الاستهلاك ١٠٠1ء‏ أو نسبة أقل» لكن يحصل 
بضم نصيبه في الاحتياطيات إليهاء أن يبلغ ما دفع له مقدار ما يستحقه في أموال 
الشركة زيادة على رأس ماله. ) 

لكن يبدو أن حدوث مثل ذلك نادر» إن لم يكن غير وارد» إذ يبعد أن تصل 
الأرباح في سنة من السنوات هذا القدر» ولا يجري توزيعها على المساهمين جميعهم. 

على أنه حتى في هذه الحالة يمكن القول بجواز الاستهلاك» وذلك أن ما أخذه 
وإن کان نصيبه في الأرباح› إلا أن بقية المساهمين» لم يأخذوا مثل ما أخذ» ومعلوم 
أن توزيع الأرباح في أثناء قيام الشركة غير لازم إلا برضا جميع الشركاء ؛ إذ الربح 
وقابة راس الالء فاا أعظى ذلك دوتهمء مقابل أن يسقط من حقه ف الشركة بقلر 
ما أخذ» كان ذلك جائزا. 

الترجيح: ) 

الذي يترجح لي - واله تعالى أعلم - هو القول بجواز الاستهلاك› الذي هو رد 
مثل القيمة الاسمية للأسهم التي يملكها المساهم ؛ وذلك أن المساهم قد دخل في 
الشركة على هذاء حيث إنه منصوص عليه في نظامهاء والمسلمون على شروطهم» 
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لكني لا أوافق الدكتور السعيدي فيما ذهب إليه من خروج المساهم من الشركة 
بذلك» كما سبقت مناقشة ذلك قريبًا. 

حكم إصدارأسهم التمتع: 

اختلف قي حكم إصدار أسهم التمتع على قولين : 

القول الأول: التفصيل › وإليه ذهب الدكتور عبدالعزيز الخياط ء حیث ذکر أن 

من أسهم التمة ما هو جائز شرعاء ومنها ما هو غير جائز. 

وقد بنى ذلك على نوع القيمة التي يأخذها المساهم» وخلاصة ما ذكره أن هذه 
ا 2و خا 

الحال الأولى : أن تكون القيمة التي أعطيت للشريك هي القيمة الحقيقية للسهم 
- سواء أكانت أقل من القيمة الاسمية أم أكثر - وفي هذه الحالة يكون سهم التم: 
غير جائز شرعا؛ وذلك أن صلته بالشركة قد انتهت» والمساهم قد استوفى من 
الأموال ما يوازي حصته»ء التي تتمثل في رأس المال المدفوع» وحقه في موجودات 
الشركة وراس PO MR‏ 
ربح الشركة ؛ إذ الربح كماهو مقرر شرعا يستحق بالمال أو بالعمل أو بالضمان»› 
وهو قد خرج من الشركة فلم يعد يوجد في حقه شيء من ذلك» فلا يستحقق شيئا 

e 

الحال الثانية و 
هذه الحالة لا يخلو الأمر ما يأتي : 

أولا : أن تكون القيمة الاسمية للأسهم أقل من قيمتها الحقيقية» وني هذه الحالة 
يجوز أن يعطى سهم تمتع ؛ لأن علاقة الشريك المساهم بالشركة تظل قائمة ؛ إذ أنه 


(1) الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي »۲۲٠۰۲۲۰/۲‏ الشركات في ضوء الإسلامء 


. ۱٥ص‎ 
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أخذ قيمة السهم الاسمية» وهو رأس ماله المدفوع في بدء الشركة »› فيبقى له حق في 
موجودات الشركة» وفي رأس مالہا الاحتياطي» وف أي حق آخر» غير رس ماله 
الذي استرده» فيستحق حينئذ أن يأخذ جزءا من أرباح الشركة» ولو كانت أقل من 
أرباح أولئك الذين لم يأخذوا قيمة أسهمهم من الشركة ؛ لأن الربح هنا استحق 
بالمال الذي بقى له في الشركة» فكان من الجائز شرعا أن يكون له هذا السهم» وأن 
يستحق به الربح. 
ثانيًا: أن تكون القيمة الاسمية أعلى من القيمة الحقيقية للسهم وفي هذه الحالة 
لا جوز أن يعطى سهم تمتع ؛ لأنه لا يبقى له حق في الشركة ؛ لأنه استوفى رأس ماله 
لمدفوع كاملا غير منقوص » ولم يشارك بقية المساهمين النقص في أموال الشركة» أو 
ا لخسارة فيهاء فيكون قد انقطع عن الاشتراك فيهاء فإذا رعحت الشركة بعد ذلك فلا 
حينئذ سهم التمتع في هذه الحالة. 
القول الثاني : عدم جواز إصدار أسهم ال 5 إليه ذهب جمهور الباحثين 
Ra. e ) )‏ 
المعاصرين› ومنهم : الدكتور صا المرزوقي > والدکتور محمد عثمان شبیر « 
(O0 (۳) 5‏ 
والدکتور محمد رواس قلعه جي > والدكتور علي محيي الدين القره داغي ( 


(Y ع‎ )6( 


.۳"۷١صو‎ ۳٦۹ص شركة المساهمة في النظام السعودي»‎ )١( 

(۲) المعاملات الالية المعاصرة في الفقه الإسلامي» ص٦١٠.‏ 

(۳) المعاملات المالية المعاصرة في ضوء الفقه والشريعة» ص١٦‏ . 

.٠١۳/١ الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع‎ )٤( 
و۷۱۸.‎ ۷٠۲/١ الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة‎ )( 

)٨(‏ أسواق الأوراق المالية وآثارها الإغائية في الاقتصاد الإسلامي» ص۱۸۲. 


۱۹۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


أدله هذا القول: 

ينقسم أصحاب هذا القول إلى فريقين» لكل منهما أدلة مخالفة ۔ في اتجاهها۔ 
لأدلة الفريق الآخرء وهذان الفريقان هما: 

الفريق الأول: يرى أن إعطاء سهم تمتع يؤدي إلى إعطاء الملساهم ما لا 
الدکتور محمد عثمان شبير» والدکتور محمد رواس قلعه جي › والدكتور علي حيي 
الدين القره ي والدکتور عبدالله e‏ والدكتور أحمد يي الدين أحمد» 
ولذا حاءت أدلتهم في هذا ااا ومنها: 


ا 2 ا وخرچ من الشركة > فلم یعد 


ا > فلا يستحق المشاركة في الأرياح ؛ لأن الربح في الشركات يسشتحق نادد 

أسباب ثلاثة› وهي المال والعمل والضمان› ولا يوجد أي سبب منها في صاحب 
(۱) 

سهم ال . 


ويناقش هذا بأن قولكم إن اللساهم يخرج من الشركة باسترداده قيمة أسهمه 
مبني على أنه بذلك قد استرد رأس ماله» وقد بينت أن هذا غير مسلم» وأنه على 
فرض التسليم به» فقد بقي للمساهم في الشركة جزء من ماله» يتمثل في نصيبه من 
الأرباح واحتياطيات الشركة» فبقي له مال يستحق به المشاركة في الأرباح» فلم 
يصح قولكم إنه لا يوجد في صاحب سهم التمتع سبب من الأسباب التي يستحق 
الي ٠ ٠‏ 

۲ - أن وجود نوعين من الأسهم: e. E‏ 
بالتزامات الشركة» وأسهم تمتع يستهلكها أصحابها» ويتخلصون من خسارتهاء 


)١(‏ المعاملات المالة المعاصرة في الققه الإسلامى»› د. محمد علمان شبیر› ص١١١‏ المعاملات المالية 


المعاصرة في ضوء الفقه والشريعة› د. حمد رواس قلعه جی› ص! ٦‏ . 
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مخالف لمقتضى عقد الشركة من المساواة بين الجميع » واحتمال المخاطرة للجميع» 
فلا يجوز أن ينجو مساهمون من تحمل الخسارة حين يأخذون قيمة أسهمهم»› 
ويتحمل الباقون الخسارة كلهاء فهذا ظلم وإجحاف وضرر لا جوز شرعا ‏ 

ويناقش هذا بأن هذا الدليل مبني على أن الاستهلاك الذي فيه رد القيمة 
الاسمية لأسهم الشريك إليه» مع بقائه في الشركة ومشاركته لأصحاب الأسهم 
العادية في الأرباح» ظلم وإجحاف بأصحاب الأسهم العادية» ومفاد هذا الدليل 
عدم جواز الاستهلاك بهذه الطريقة» أي طريقة القرعة» وقد سبق الاستدلال على 
جواز الاستهلاك فأغنى عن إعادته هناء غير أن دعوى الظلم هنا لا حقيقة لها ؛ 
ذلك أن الأرباح التي يأخذها من استهلکت اا ا ا أصحاب الأسهم 
التي لم تستهلك» وهذه الأرباح هي في مقابل مابقي له من مال في الشركة» بل 
E E‏ 
الذي يقابل هذا المال. 

وأما القول بأنه باستهلاك أسهمه قد نجا من الخسارة» فإن أريد أنه نجا من 
ا لخسارة مطلقا فغير صحيح ؛ لأنه قد بقي له مال في الشركة فلو حصلت خسارة 
لخسر هو أيضًا هذا المال» وإن أريد أنه نجا من أن يخسر ماله الذي دخل به في 
الشركة في حين أن بقية المساهمين عرضة لہذه الخسارة» فالحواب عنه من وجوه: 
الأول: أن هذا الاستهلاك قد تم برضا المساهمين من خلال قبولمم لنظام 
الشركة. 
الثاني : أن الاستهلاك ليس خاصا بفئة من المساهمين» بل هو حق لجميع 
المساهمين» لكن لما كان قد يتعذر استهلاك أسهم الجميع مرة واحدة» كان لابد من 
تعيين من تستهلك أسهمه بطريق القرعة»› والقرعة طريق شرعية في القسمة. 


(1) الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» د. علي محيي الدين القره داغي»› مجلة مجمع الفقه 
الإسلامي» العدد السابع .٠١١/١‏ 
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الغالث : أن المساهم الذي تستهلك أسهمه يقل نصيبه في الأرباح بقدر ما رد إليه 
من ماله » فحصلت المساواة في الربح والخسارة» إذ هما على قدر مال كل منهم› 
فلم يصح ما ذکرقوه م من أن هذا عخالف لمقتضى عقد الشركة»› من المساواة بين 
الجميع› رخال الغا : للجميع. 

۴- أن إصدار سهم التمتع يخالف القواعد العامة في الشريعة» فإن دفع المغسدة 
E i E‏ 


aoe 
م‎ 


Mos‏ ا 

(1) ۰ ۰ e 
هو من قبيل دفع المفسدة‎ 

ويناقش هذا بأنه يكن معارضة كلامه بمثله» بأن يقال إن في إعطاء أصحاب 
الأسهم المستهلكة نسبة من الأرباح»› دفع مفسدة» وهي مفسدة منعهم من حقهم» 
وفي رد رؤوس الأموال إلى أصحاب الأسهم غير المستهلكة مصلحة» وهي تجنب 
الخسارة» ودفع المفسدة أولى من جلب المصلحة» بل كلامنا أولى ؛ لأن المفسدة بعدم 
إعطائهم حقهم محققة» أما مفسدة الخسارة فهي غير محققة» إذ يكن أن تحدث 
E EN N N‏ 
متحمَقَة كما قال هو»› ومفسدة الخسارة متوهمة» والمتحقق لا يترك با لمتوهم 

٤‏ أن إصدار سهم اتمتع ينض مامئ أجله كان لاستهلادء ومو نيب 
الاه امار ال فن ول ر دراي ا 
) ويناقش هذا بالمنع› فإن الخسارة المحتملة» قد تم تجنبها برد قيمة أسهمه إليه› 
وإعطاؤه سهم تمتع بعد ذلك لا يوقعه في الخسارةء حتی يقال إنه يناقض ما من أجله 
كان الاستهلاك» بل بإعطائه سهم تمتع بحصل المقصود وزيادة. 


.۷۱۸/١ الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة» عبدالله بن محمد السعيدي‎ )١( 
اا ا‎ 
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الفريق الثاني من القائلين بمنع أسهم التمتع : يرى أن إعطاء المساهم الذي . 
) استهلكت أسهمه سهم تمتع يؤدي إلى حرمانه من كامل حقه» وذلك بإعطائه نصيبًا 
أقل في الأرباح وفي ناتج التصفية» وهذا لا يجوز ؛ لأن ما أخذه المساهم إنما هو نصيبه 
من الربح» وليس رأس ماله على الحقيقة» ويمثل هذا الفريق الدكتور صالح 
المرزوقي» ولذلك جاءت أدلته في هذا الاتجاه» ومنها: 

١‏ - أن أسهم التمتع لا حقيقة لا في الواقع » بل هي أسهم وهمية بديلة للأسهم 
التي كانت وحكم عليها بالاستهلاك . 

ويناقش هذا بأن هذا الكلام لا معنى له ؛ إذ ما معنى أن أسهم التمتع وهمية؟ 
إلا إن كان يريد أن الأسهم الأصلية لم تستهلك في الحقيقة» فهي باقية» وتسميتها 
بأسهم تمتع تسمية غير صحيحة » وحينئ يعود كلامه إلى القول بصورية الاستهلاك› 
وهو ما سبق مناقشته» وبيان أن الاستهلاك حقيقي لا صوري. ٠‏ 

ان اع اع ن ا اف راف ا اکت تب ك الا 
یک بق من ر اتی ال ال فنا ها ل تناك عل اة ر 
استهلاكها قانوني فقط › إذ جب أن يبحصل أصحاب أسهم التمتع على ربح يتساوى 
ا ا 
كما أن إعطاء أصحاب الأسهم التي لم تستهلك نسبة ثابتة من القيمة الاسمية› 
واقتسام الباقي من الربح بينهم وبين أصحاب أسهم التم يؤدي إلى الظلم ؛ لأن 


)۳( 
هذه النسبة قد تستوعب الربح 


)١(‏ شركة المساهمة في النظام السعودي» د. ضالح بن زابن المرزوقي البقمي» ص1۹”. 
() المرجع نقسه. 
() المرجع نفسهء ۷۹ 
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وقد نوقش هذا من قبل الفريق الأول بأنه جعل الظلم والإجحاف واقعا على 
أصحاب التمتع » والحق أنه ليس كذلك» بل هو واقع منهم لا عليهم ؛ وذلك أنه إذا 
حصل استهلاك للأسهم بطريقة القرعة ‏ فإن الشريك يعطى كامل رأس ماله الذي 
قدمه» وني هذه الحال لا يعد نقص رجه الآيل إليه من أسهم التب عن ربح آسهم 
أصحاب رأس المال إجحافا في حق صاحب سهم الت ؛ ذلك أنه قد استوفی رس 
ماله کاملاء > في حين أن أصحاب أسهم رأس المال لم يستوفوه» بل إن الإجحاف 
ا اا ای ا ا ی ا 
ماله» ثم هو يزاحمهم في الربح أيضًا . 

والحقيقة أن كلا القولين لا يصح» فإنه بإعطاء المساهم الذي يستهلك سهمه 
سهم تمتع يخوبله حقا في الربح يعادل ما بقي له من مال ليس فيه ظلم» لا بأصحاب 
أسهم التمتع » ولا بأصحاب الأسهم التي لم تستهلك» بل الظلم يقع على قول 
الفريقين جميعًاء فعلى قول الفريق الأول يقع الظلم على أصحاب الأسهم 
الملستهلكة ؛ لما فيه من حرمانهم من حقهم في موجودات الشركة وأرباحهاء مع أنه 
بقي لهم مال لم يستوفوه» وعلى قول الفريق الثاني يقع الظلم على أصحاب 
الأسهم التي لم تستهلك» لما فيه من مساواتهم بأصحاب الأسهم المستهلكة في 
الأرباح وفي موجودات الشركة» مع أنهم قد أخذوا جزءا من رأس مالہم في الشركة. 

أما إعطاء أصحاب الأسهم التي لم تستهلك نسبة ثابتة من الربح» وما في ذلك 

من الظلم› فهذا صحيح › إذ لا جوز تخصيص أحد المساهمين بنسبة ثابتة من الأرباح 
لا ذكر من أن هذه النسبة قد تستوعب الربح» لكن هذا ليس خاصًا بأسهم التمتع» 
ولا لازمًا لہا فيمكن إباحة أسهم التمتع مع منع هذا التخصيص. 


.۷١۷/١ الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة» عبدالله بن محمد السعيدي‎ )١( 
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الترجيح: 

يترجح لي - والله أعلم - صحة ما ذهب إليه صاحب القول الأول» من جواز 
إصدار أسهم التمتع في الحالة التي يأخذ المساهم فيها القيمة الاسمية لأسهمهء إذا 
كانت أقل من القيمة الحقيقية لہاء والواقع أن هذه الحالة هي التي ينطبق عليها 
الاستهلاك محل البحث ؛ ذلك أن الاستهلاك إنغايكون من الأرباح لا من رأس 
المال» فلا بد أن تكون القيمة الاسمية أقل من القيمة الحقيقية. 

وعليه فالحالتان الأخريان اللتان ذكرهما - مع صحة ما ذهب إليه فيهما ‏ غير 
واردتین هنا. 

وسبب الترجيح أمران: 

الأمر الأول: سلامة القول بجواز أسهم التمتع من المعارضة» ومجيؤه على 
مقتضى القواعد الشرعية في إعطاء كل ذي حق حقه. 

الأمر الثاني : ما سبق أن ذكرته في أثناء مناقشة الأقوال» وألنصه هناء وهو أن 
الساهم الذي استهلكت أسهمه لا بحصل على كل حقوقه في الشركةء وإغا يأخذ 
جزءا منها وهو ما يعادل القيمة الاسمية لأسهمه ؛ ذلك أنه قد علم أن الاستهلاك لا 
يكون إلا من الأرباح» وهذا يعني أن رأس المال» وهو مايعادل القيمة الاسمية 
لجميع الأسهم موجود» بالإضافة إلى الأرباح» وإذا كان الأمر كذلك» فإن هناك 
جزءا مما يستحقه الشريك لم يستوفه› فلو كان رأس مال الشركة جميعه ٠٠٠,٠٠١‏ 
ريال» والأرباح ٠٠.٠٠١‏ ريال» كان مجموع مال الشركة ٠٠٠.٠٠١‏ ريال» فإذا 
كانت قيمة السهم الاسمية ٠٠٠١‏ ريال» وكانت حصة الشريك من الربح ٠٠١‏ 
DS a‏ 
شئت فقل إنه أخذ حصته من الربح» وجزءا من رأس ماله» فالحاصل أنه بقي له 


جزء من حقه يي الشركة لم يستوفه. 
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لك کو ااه الى اساك هة هة ا ن 
الشركة يخوله الحصول على الأرباح وناتح التصفية » فإذا أعطي سهما يدل على أنه 
قد استهلك سهمه الأصلي» ويخوله حقوقا في الشركة» كان ذلك جائرًاء سواء 
أسمي سهم تمتع أم غير ذلك» غير أنه يشترط في هذه الحالة أن يكون نصيبه من 
الربح أقل من ربح صاحب السهم الذي لم يستهلك» يساوي نسبة قيمة سهمه 
الجديدة إلى مجموع مال الشركةء الذي يجب أن يقوم تقويًا جديدًا يتطابق مع الواقع ‏ 
بعد استهلاك الأسهم. | 

وليس كما مشى عليه في النظام من إعطاء أصحاب الأسهم التي لم تستهلك 
نسبة ثابتة من الربح منسوبة إلى القيمة الاسمية للسهم» لما قد يؤدي إليه ذلك من 
حرمان صاحب سهم التم من الربح مطلقاء إذا لم تحصل أرباح إلا بقدر هذه 

وهذا القول - أعني جواز أسهم التم مع إعطاء صاحبه رعا أقل من ربح 
اجات اسهم را الال ادل ما من مانن افر ول وو ول 
مانعي أسهم التمتع ؛ إذ في ذلك تحقيق للعدل بين الجانبين» فلا يقع الظلم على 
أصحاب الأسهم المستهلكة بحرمانهم من ربح أموالہم التي لم يستوفوهاء كما هو 
رأي الفريق الأولء ولا على أصحاب الأسهم التي لم تستهلك بإعطاء المساهمين 
ان و د و ای کار ای ن ااي 

رابعا: حكم إصدار الأسهم الاسمية: ٠‏ 

الأسهم الاسمية هي : ا اتيب م ا ا 
سجلات خاصة لدى الشركة» بحيث لا تنتقل ملكيتها إلى شخص آخر إلا بقيد ذلك 
في سجلات الشركة » مع التأشير على الصك با يفيد انتقال الملكية » أو إبداله بصك 


e 


 .رخأ‎ 
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وإصدار هذا النوع من الأسهم جائزء وهو قول من اطلعت على قوبله من 
7 )1( 

وقد استدل على جوازها: بآنها صكوك تحمل اسم صاحبهاء وتثبت ملکیته 
لاء وهذا هو الأصل في الشركة شرعا؛ لأن الشريك هو الذي ساهم في الشركة 
بتقديم حصة فيهاء فهو الذي يملك الأسهم» وهو الذي له الحق في أن تحمل ٠‏ 
الصكوك المثبتة لحقه اسمه » وقال بعضهم في الاستدلال: إن هذا هو المطلوب؛ 


(r 


خا غل رور ان ع ت ته ا 

والقول بأن حمل الصكوك لأسماء أصحابها هو الأصل في الشركة شرعاء إن 
كان المراد به أنه حيث كتبت حصص الشركاء في صكول فالأصل أن تكتب فيها 
الأسماء من حيث العادةء فهذا صحيح» وإن كان المراد به أن ذلك واجب شرعاء 
كمايفهم من قول بعضهم بفساد الشركة التي لا يكتب فيها أسماء الشركاء على 
صكوكهاء كما سيأتي عند الكلام عن الأسهم لحاملهاء وكما يفهم من قول بعضهم 
إن هذا هو المطلوب» فهذا يحتاج إلى دليل» وليس فيما ذكر ما يدل على الوجوب ؛ 


(1) الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي » عبدالعزيز الخياط ۲۲٠/۲‏ شركة المساهمة في 
النظام السعودي» د. صا بن زابن المرزوقي البقمي» ص٤١۳‏ بحوث فقهية معاصرة»› د. محمد 
عبدالغفار الشريف» ص ٠۸١۸ء‏ الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» د. علي محيي الدين 
القره داغي » مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع ١ء‏ المعاملات الالية المعاصرة فى ضوء 
الفقه والشريعة» د. محمد رواس قلعه جي» ص0۸ أحكام الأسواق المالية» الات والسندات» 
د. محمد صبري هارون» ص٤۲۲»‏ سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» د. عطية 

` Na 

(۲) الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي» عبدالعزيز الخياط .۲۲٠/۲‏ ) 

(۳) الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» د. علي حي الدين القره داغي» مجلة مجمم الفقه 
الإسلامي» العدد السابع .١٠۹۰۱۱۸/۱‏ 


۱۷٦‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة. 


EONS EE lS 
e قول ەه تعالى: تايها الذي ١َامَنْوا ذا تَدَايَنعم بدَيْنٍ إل‎ 
لآية > ومع ذلك فقد ذهب جمهور أهل العلم إلى أن ذلك ليس بواجب ؛ لقوله‎ 
تعالى: فن أن بَعْضكم بعصا الآية » أمافي غير الديون» فقد جاء النص‎ 
واضحًا في عدم الأمر بالكتابة» قال تعالى : إل أن تكو يَجَرَةَ حَاضِرَة تديروتها‎ 
ولكن قد يستفاد من ذلك رغبة الشارع في حفظ الحقوق وتوثيقها عمومًاء‎ 
فیکون حفظها بالکتابة ونحوها مطلوبًا شرعًا» لکنه لیس بواجب.‎ 
ولا اران ل على جواز إصدار هذا النوع من الأسهم بأن يقال: إن‎ 
الشارع قد رغب في توثيق الحقوق وحفظها بالكتابة وغيرهاء ولكنه لم يحدد لذلك‎ 
لاما فإذا تم ذلك ۔ في باب الشركات ۔ بإصدار أسهم مكتوب عليها أسماء‎ 
الشركاء > کان ذلك جانا کا انه اذا ذلك بكتابة أسماء الشركاء في سجلات‎ 
ا وو ارات أو بأي طريقة أخرى» أو لم تكتب الأسماء أصلا ۔ لا ف‎ 
ا فإن ذلك جائز.‎ 
خامسا: : حكم إصدار الأسهم الإذنية أو لأمر:‎ 
مالكهاء مع النص‎ a الأسهم الإذنية أو لأمر هي: الأسهم التي يذكر‎ 
على کونها لإذنه أو لأمره» وعند بيعها يقوم بائعها بتظهيرهاء أي: تحويلها إلى‎ 


.)۲۸۲( سورة البقرة» الآية رقم‎ )١( 
.٤۸١/١ الجامع لأحكام القرآن» للقرطبي ۳۸۳/۳ أحكام القرآن» لأبي بكر الجصاص‎ )۲( 
..)۲۸۳( سورة البقرة» الآية رقم‎ )۳( 
.)۲۸۲( سورة البقرةء الآية رقم‎ )٤( 
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المشتري عن طريق كتابة اسمه على ظهر الصك» مع التوقيع» من غير حاجة إلى 
إثبات ذلك في سجلات الشركة » حيث يتم تداولما بطريق التظهير. 

وإصدار هذا النوع من الأسهم جائز» من غير خلاف أعلمه أيضًا بين 
ا | 

وقد استدل على جواز هذا النوع : بأن الشريك يكون معروفا في مبتدأً الشركة ء 
وهو لا حول السهم إلا إلى شخص معروف لديه» فيكون صاحب السهم معروفا 
على كل حال» فإذا نقل ملكية السهم إلى الشريك الثاني أصبح الشريك الثاني مالكا 
حقيقة للسهم بدلا عن الأول» ويكون الأول متخليًا عن حقه في الشركة› بنقله 
ملكية السهم إلى الثاني» وهو نوع من انتقال الحصة إلى شريك آخر» وهو جائز 
الشريك» ولا يفضي إلى منازعة أو ضرر»ء ولأن باقي الشركاء قد ارتضوا شركة 
e‏ ی u TT‏ )۲( 
الثاني بموافقتهم على نظام الشركة › الذي يبيح ذلك»› والمؤمنون على شروطهم : 

وهذه الطريقة في الاستدلال ۔ وإن كان ما ذكر فيها صحيحا ‏ عندي فيها نظر ؛ 
لأنها مبنية على أن عدم كتابة اسم الشريك مفض إلى الجهالة» وأنه لا جوزء وفيه ما 

ولذا أرى أن يقال في الاستدلال على جواز هذاالنوع» مثل ماقيل ق 
هنا أن اتخاذ هذا الشكل فيه مصلحة ؛ من حيث تسهيل انتقال ملكية الأسهم إلى 
الملشتري الجديدء دون حاجة إلى اتباع إجراءات نقل الملكية التي يتطلبها النوع 
الأول» وذلك جائز لعدم مخالفته أصلاً شرعيًا. 


(۱) انظر المراجع السابقة المذكورة عند بيان حكم إصدار الأسهم الاسمية. 
(۲) الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعی» عبدالعزیز الخیاط ۲۲۲۰۲۲۱/۲. 
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سادسًا: حكم إصدار الأسهم لحاملها: 

الأسهم خاملها هي : الأسهم التي لا يذكر فيها اسم مالكهاء وما یذکر فیها ما 
یفید آنھا حاملھاء وحینئار یعتبر حاملھا مالکا لہاء ویتم تداوتہا ونقل ملکیتها مجرد 
المناولةء أي: : بتسليمها من يد البائع إلى يد المشتري. ) 
وقد اختلف في حكم إصدار هذا النوع من الأسهم على قولين: 

القول الأول: الجواز. 

وبه صدر قرار مجمع الفقه التابع لنظمة المؤتر الإسلاميء رقم ٦۳‏ ونصه : )0 
أن المبيع في (السهم لخامله) هو حصة شائعة في موجودات الشركة» وأن شهادة 
السهم هي E‏ ا ع ف ار 


أسهم في الشركة بهذه الطريقة وتداولما) ‏ : 


القول الثاني : الحواز. 
وإليه ذهب عدد من الجن العاصرين؛ > منهم : الدكتور ا الخاط 
والدكتور صا المرزوقي› والدكتور محمد رواس قلعه جي» والدكتور علي حيي 
الدين القره داغي» والدكتور محمد الشريف» والدكتور عامر سعيد الزيباري» 


3 (۲ 
ویوسف کمال حمد» والدکتور محمد صبري هارون› واحمد محمد الإإسلامبولي 


)١(‏ قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي» ص١۳٠ء‏ وانظر: عمل شركات الاستثمار الإسلامية في 
السوق العالية› د. أحمد حيي الدين أحمد حسن»› ص۱١۱‏ . ) 

() الشركات فى الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي» د. عبدالعزيز الخياط ۲ء شركة المساهمة 

) ا د. صا المرزوقي› ا ا 
والشريعة» د. محمد رواس قلعه جي» ص۸٥‏ الأسواق الالية في ميزان الفقه الإسلامي» د. علي 
محيي الدين القره داغي» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع ۱ بحوث فقهية 
معاصرة» د. محمد الشريف» ص١۸‏ أجوبة عن أسئلتك في المعاملات الماليةء د.عامر سعيد = . 
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بل ذهب الدكتور عبدالعزيز الخياط إلى فساد الشركة التي تصدر أسهمًا لحامله» ‏ 
وفي ذلك يقول: (وعلى هذا فيجب اعتبار الأسهم لحامله في أية شركة باطلة» وجب 
رد قيمتها إلى من ساهم فيها أولا أو استبدالما بأسهم اسمية » فإذا لم تفعل الشركة 
للف کانت شركة قاسد + 

وقد استدل أصحاب هذا القول بالأدلة الآتية " 

-١‏ ما 2 هذا النوع من الأسهم من جهالة الشريك: 

ويمكن أن يناقش هذا الدليل بعدم التسليمء فإن الشريك في ابتداء الشركة يكون 
e‏ إذ الاكتتاب في الأسهم إنغا يكون بالتوقيع على نشرة الاكتتاب المشتملة 
على بعض البيانات» ومنها اسم الشريك» والسهم إنغا يصدر في وقت لاحق» بعد 
إنهاء إجراءات الاكتتاب» وما يرتبط بذلك من تخصيص الأسهم ونحوه» وهذا المعنى 
يرفع جهالة الشريك عند المستدل» كما ذكره في الاستدلال لجواز الأسهم لأمر. 

ع اسك المع لرك بهد دل وباعة ليره فان بكرن أا رونا 
لديه» وهذا يرفع جهالة الشريك أيضاء كما ذكره المستدل في الأسهم لأمر. 

كما أن حمل الصك وسيلة لعرفة الشريك» فيعرف أنه شريك بكونه حاملا لهء 
فصار الشريك معروفا على كل حال. 


= الزیباری» ص۳۰۲۱۲٣۲»‏ فقه اقتصاد السوق› وت ال ی ص۹٦۱‏ > أحكام الأسواق 
الماليةء a‏ ص٣٠۲۲‏ الحوانب الشرعية والاقتصادية للأورافق لمالية» أحمد 
محمد الإسلامبولي» ص۲۱۹» وانظر توصيات ندوة ن الوجهة الاسلامية المنعقدة 
في الرباط» وهي موجودة في جلة مجمع الفقه الإسلامي» ال الا ب 104/۲ و۷/۲. 

(1) الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي ي“ د. عبدالعزیز الخیاط ۲۲۱/۲ . 

(1) الشركات في الشريعة الإاسلامية والقانون الوضعی » د. عبدالعزیز الخیاط ۲۲۱/۲ الأسواق لمالية 


في ميزان الفقه الإسلامي» د. لی ي ال ا و مجلة مجمع الفقه الإسلاميء العدد 
السابع ٠٠۹/۱‏ . 
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فإن أريد أنه قد يجهل الشريك الحقيقى ؛ لكونه قد يستولى عليه غيره بالغصب 
أو السرقة» قيل : العبرة بالظاهر» والظاهر أن الحامل له هو مالكه ؛ لكون يده عليهء 
واحتمال كونه غاصبًا أو سارقا لا يلتفت إليه ؛ لكونه خلاف الظاهرء إلا إذا قامت 
البينة على خلاف ذلك» فحينئٍ يعمل بهاء وعند ذلك يعرف الشريك الحقيقي. 

وإن أريد بجهالة الشريك كونه غير معلوم لدى الشركة ؛ لعدم تدوين اسمه في 
سجلاتهاء قيل هذا المعنى موجود أيضا في الأسهم لأمر ؛ لكون بائعها يحولا باسم 
قلتم بجوازها. 

۲- أن إصدار الأسهم لحاملها يؤدي إلى النزاع والخصومة. 

ويمكن أن يناقش هذا الدليل بأن المستدل لم يبين وجه كونه مفضيا للنزاع 
والخصومة» فإن أراد أنه يؤدي إلى النزاع والخصومة بين الشركاءء فإنه غير مسلم ؛ 
فان الشركاء يستدلون على كون الشخص شريكا بكونه حاملا للصك»› ولا يطالبونه 
بأكثر من ذلك» فلا يكون هناك خصومة بينهم. 

وإن أراد أنه يؤدي إلى النزاع بين الشريك وبين غيره ممن قد يدعي ملكية السهم› 
فهذا صحيح › ولكن ذلك لا يوجب التحريم ؛ لأن مثل ذلك قديقع في سائر 
العقود» فإن من اشترى سلعة»› ولم يأخذ عليها (فاتورة) مثلاء فإن هذه السلعة قد 
تسرف منه› وقد تضيع فيلتقطها غيره» وقد يجدها صاحبها أو مثلها مع أحد فيقع . 
بينهما النزاع في ملكية هذه السلعة» وذلك لا يوجب الكتابة أصلا» فضلا عن كتابة 
اسم المشتري على السلعة» أو فاتورتها. 

-٣۳‏ أن إصدار الأسهم لحاملها يؤدي إلى إضاعة الحقوق» وذلك أنه إذا 
ھا ي أو استولى عليها مغتصب › أو ضاعت والتقطها آخر› 
فإن حاملها هو الذي يصبح مالكا لاء مشتركا في الشركة بحكم النظام» وني هذا 
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تضييع لحقوق العباد» وضرر واقع بهم»› وما أفضى إلى الضرر يمنع منه شرعا؛ لأن 
ا 

کو أن تاق هدا الذن انه ا تالكا م جو الطاكرة لكرن اذد 
دليل الملك» والأمر كذلك في جميع الأملاك التي ليس عليها ما يثبت ملكية 
مالكهاء فإنها إذا سرقت أو غصبت فإن غاصبها أو سارقها - إذالم يعلم كونه 
غاصبًا أو سارقا - يكون مالكا لہا في الظاهر» فإذا أقام مالكها البينة على أنها ملكه 
حكم له بها» ومع ذلك فإنه لم يقل أحد بوجوب كتابة اسم المالك على أملاكه» 
حفاظا على الحقوق» فكذلك في الأسهم» لا جب كتابة اسم مالكها عليها. 

على أنه قد تتخذ بعض الإجراءات والاحتياطات التي تقلل من احتمال سرقة 
هذه الأسهم › أو اغتصابهاء كاشتراط اصطحاب فاتورة الشراء عندما يريد حامل 
ا 

٤‏ أن جهالة الشريڪ ڌ تؤدي إلى جهالة هلیته» فیحتمل أن یکون حامله 
فاقد الأهلية» فيكون شريكاء وفاقد الأهلية لا يصح اشتراكه بنفسه. 

وييكن أن يناقش هذا الدليل بأنه لا يصح ما ذكر من جهالة الشريك» كما قد 
سبق بيانه ؛ فإن الشريك معلوح في ابتداء الشركة ومعلوم عندما يشتري السهم› 
ومعلوم عندما يتقدم بالسهم حاملاً له» فكيف تجهل أهليته؟ 

فإن قالوا إنه غير معلوم عندما يسرق السهم مثلا قيل العلم والجهل به في هذ 
الحال سواء ؛ فإنه لا یكون شريكا ولو كان كامل الأهلية. 

فان قالوا لکن النظام یعتبره شریکا SD o‏ 
كونه سارقاء وإذا علم به انتفى الجهل المزعوم» وحينئار إذا تبين أنه فاقد الأهلية»' 


.٣ ٣ص بورصة الأوراق الماليةء علي شلبي»‎ )١( 
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٥-ویمکن‏ أن يستدل المانعون بأن مالكي الأسهم لحاملها لا يكون لهم 
حق التصويت على قرارات الجمعيات العامة للشركة» كما في بعض الأنظمة " 
وهذا لا يجوز ؛ لأن الأصل المساواة بين أصحاب الأسهم في الحقوق» ومنها حق 
التضوت: a‏ | 
ولكن الصحيح أن مثل ذلك لا يقدح في إباحة السهم لخامله» لما ذكرته ‏ عند 
الكلام على الأسهم ذات الصوت المتعدد. من أن مسألة التصويت ليست في الحقيقة 
من الحقوق» بل هي من الأمور التي تتعلق بكيفية إدارة الشركة» والترجيح بين 
الآراء المختلفة» وإذا رضي صاحب السهم بعدم المشاركة في شيء من إدارة أعمال 
الشركة كان له ذلك ؛ لما هو مقرر في قواعد الشركات في الفقه الإسلامي من أنه لا 
يشترط أن يباشر جميع الشركاء التصرف في أمور الشركة. 

إذا تبين ذلك» فإن القول بفساد الشركة التي تصدر أسهمًا لحامله لا يصح ؛ لأنه 
مبني على الأدلة السابقةء وقد ذكرت ما يرد عليها من المناقشة؛ ما جلها لا ترقى 
ا ا ) 


الترجيح: ) 

الذي يترجح لي - والله أعلم - القول بالجواز ؛ لاف أو الات وتران 
کر ر افاي ا ا و اا و لم لزم 
-إذا وجدت- أن تلزم صفة بعينها. 


ا التجاري السعودي» د. محمد بن حسن الجبر» ص۷۸)۰۱۷۷٠.‏ 


(۲) انظر : المادة رقم (۱) من قانون سوق رأس ال مال في مصر» رقم ۹۵ء لسنة ۱۹۹۲. 
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ومع ذلك فإن الأولى عدم إصدار هذا النوع من الأسهم ؛ لما قد يؤدي إليه من 
الحاذير المذكورة؛ من استيلاء غير مالكها عليهاء مع عدم قدرة المالك على إثبات 
حقه» وجخاصة أنه قد لا يعلم غاصبه أو سارقه بعينه حتى يقيم عليه الدعوى» لكن 
التحريم حكم شرعي › لا يصار إليه إلا بدليل واضح. والله أعلم. 


الفرع الثاني ۰ 
حکم تداول ‏ الأسهه 


قبل الكلام عن حكم بيع الأسهم بحسن التعرض لبيان حقيقة السهم» ومحل 
العقد عند بيع الأسهم ؛ ؛ ما بين ذلك وبين الكلام على حكم بيع الأسهم من ارتباط 
وثيق» فأقول : 

اختلف في حقيقة السهم» ومحل العقد عند بيع الأسهم على قولين: 

القول الاول: أن الهم جزء من رأس مال شركة الساهمة عند إنشائهاء ثم هو 
بعد ذلك حصة شائعة في بمتلكات الشركة من أمان» وأعيان» ومنافع» وديون'" 

به ذه اادد ابه جره شه تانق مرجردات 
الشركة » ولذلك وجب مراعاة ذلك عند بيع الأسهم. 


وإلى هذا القول ذهب جمهور الفقهاء والباحثين المعاصرين. 


SEO‏ : (عملية شراء أو بيع لورقة مالية لقاء مقابل). انظر: : موقع مؤسسسة قد المرهي 
السعودي على شبكة الإنترنت › 0.84 4wu1.c0ل4]. .www‏ ) 

(9) بيع الأسهم» د. وهبة الزحيلي» ص١٠١٠١ء‏ بحوث في الاقتصاد الإسلامي» عبدالله بن سليمان 
انيع » ص ۲۲٠١۲۲۰‏ زكاة الأسهم في الشركات» د. الصديق محمد الأمين الضريرء مجلة مجمع ٠‏ 
الفقه الإسلامي » العدد الرابع .۷0۹/١‏ 
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جاء في قرارات مجمع الفقه الإسلامي التابع لمنظمة المؤقر الإسلامي : ( محل 
العقد في بيع السهم: إن امحل المتعاقد عليه في بيع السهم» هو الحصة الشائعة من 
أفر ل ا راد اه ها غر وة لن و اا ا 

ويمكن أن يستدل لہذا القول با يأتي : 

أن شركة المساهمة لا تخرج عن قواعد الشركات› كالعنان والمضارية» وما 
يقدمه كل مساهم عند إنشاء الشركة هو في الحقيقة جزء من رأس مالہا» وتسميته 
سهمًا لا يغير من حقيقته شيكًا ؛ لأن العبرة بالحقائق لا بالأسماء» فإذا تحول رأس 
امال إلى أعيان ونحوهاء كان السهم في حقيقته حصة شائعة في تلك الأعيان. 

وإذا ثبت أن السهم .في حقيقته. جزء من رأس المال» وحصة شائعة لي 
موجوداتهاء كان محل العقد عند بيع السهم»› هو هذه الحصة الشائعة. 

القول الثاني : أن السهم حصة في شركة الساهمة» باعتبار الشركة شخصا ٠‏ 
معنويًا قائمًا بذاته» وليس جزءا من رأس مالہا أو حصة شائعة في موجوداتهاء 
والقيمة الاسمية للسهم هي في الحقيقة عن ع الشركة > لا جزء من رأس مالہاء وعليه 
فالمساهمون شركاء في هذا الشخص المعنوي شركة ملك» لا شركة عقد. 

وعليه أيضًا فإن محل العقد عند بيع السهم» هو الحصة الشائعة في الشركة ذاتهاء 
باعتبارها شخصية اعتبارية » لا في موجوداتها. 
وإلى هنا القول ذهب الدكتور محمد بن علي القري» وي هذايقول موضحًا 
ومسستدلا اا ا و ا ا ا تقوم باجتماع الشركاء 


)١(‏ قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي» ص١١٠‏ وانظر: الأسواق الالية وأحكامها الفقهية في 
عصرنا الحاضر» د. محمد عبد اللطيف الفرفورء مجلة مجمع الفقه الإسلامى» العدد السادس 


۷1/۲ 
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لإنشائهاء ودفعهم لحصصهم من رأس المال بالاكتتاب» وهذا غير صحيح ؛ إذ 
Sg‏ 
ارعن ااا بعد أن تمر بمرحلة الإشهار» وهي سابقة لمرحلة الاكتتاب في 
كل القوانين المعاصرة» ولذلك فإن الناس عند الاكتتاب لا ينشئون شركة» بل هم 
يشترون أسهما في شخصية اعتبارية قد أوجدها القانون» ثم هم بشراء هذه الأسهم 
ن ر کک رک وا م اا اا و 
التي أوجدها القانون شبيهة بالرقيق » والناس عندما يكتتبون فيها» هم كمن يشتر 

ای فیضحی شریکا في امتلاکه» وكا هوات ف ما ند 
ا ى حصة في هذه الشخصية الاعتبارية » أي في الشركة» وسواء اكتتب فاشترى 
سهما عند أول تأسيس الشركة أو اشترى سهمًا في شركة قائمة» فإنه بدفع الثمن 
يمتلك حصة مشاعة في الشركة» وليس في موجودات أو متلكات تلك الشخصية 
الاعتبارية» ولذلك ليس صحيحا أن يقال إن السهم حصة مشاعة في موجودات 
الشركة ؛ ذلك لأن الشركة باعتبارها شخصية مستقلة عن جميع حملة الأسهم» هي 
التي تمتلك تلك الأصول والموجودات من النقود والديونء وهذا شبيه بملكية شقص 
قال ااافا .. وعليه فإن محل العقد قي بيع السهم ليس موجودات 
الشركة» ولا حصة شائعة في تلك الموجودات› ولكنه نصيب حامل السهم من 
الشركة ذاتهاء أي من الشخصية الاعتبارية» ومن هذا جاء ما نلاحظه من اختلاف 
ھل کار بی تیدا مرجردت الشرکارین قب اسنها ق اوق لك لان 


السهم ليس ثا للموجودات» بل هو من للشركة. 
ويقول: (وينبني على القول بأن السهم حصة الشريك في رأس الالء أن 


)١(‏ الشخصية الاعتبارية ذات المسؤولية المحدودة» مجلة دراسات اقتصادية إسلامية› المحلد الخامس»› 
العدد الثاني حرم ٤۹‏ هھ ص 4 0°. 
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الشركة لا تقوم إلا بعد.دفع الشركاء لرأس الال ؛ لأنه بناء على ذلك يتحدد رأس 
مال الشركة» والواقع أن الشركة تولد في ظل القانون كشخصية اعتبارية» ثم تييع 
ا کی ا و 

ويمكن أن ينسب هذا القول إلى الدكتور عيسى عبده» فإنه صرح بإخراج شركة 
الساهمة من دائرة الشركات» حيث يقول: ( وأهم ما نلاحظه على القوانين 
الوضعية » أنها تضع شركة المساهمة في الموضع المغين من جملة الشركات بأنواعها 
المعروفة في الفقه» وقي القانون الوضعي. . ذلك. e‏ ا في حقيقتها 
(ولا نقول شركة المساهمة) هي منظمة مالية يلتحق بها من يشاء بإرادته المنفردة› 
حين يكتتب في الأسهم» أو حين ب يشتريها من سوق الأوراق المالية > فیکون مساهماء 
ومن حقه أيضًا أن يبيع الأسهم بإرادته ا منفردة» فيخرج من جماعة المساهمين بغير 
إذنهم» بل بغير علمهم.. وما هكذا الشركات.. ولا هكذا العقود قطعا.. والأمر 
واضح»؛ ومع هذا هو خطأً مشهور ویندو أنه لا فكاك منه) . 

وهذا القول يتفق مع الاتجاه الذي مال إليه بعض شراح القوانين» وهو الا مجاه 
الذي يضفي على شركة الملساهمة وصف النظام القانوني » ويخرجها من دائرة 
العقود» أي: أن شركة المساهمة تكونت بحكم القانون» وليس بعقد أبرمه 
اللساهمون !! 
الترجيح: 
لعل من المناسب - قبل بيان الراجح في هذه المسألة - التنبيه على أمر» وهو أن 
السهم - وفق التصور المنبثق من القوانين الوضعية - لا يراد به الحصة الشائعة ي 


)١(‏ الشخصية الاعتبارية ذات المسؤ ولية الحدودة» مجلة دراسات اقتصادية إسلامية »املد الخامس» 
العدد الثانی» حرم ۱۹٤٠ه»‏ ص۸٤‏ . 
(۲) العقود الشرعية الحاكمة للمعاملات المالية المعاصرة» ص ۱۹۰۱۸. 
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موجودات شركة المساهمة» حيث ينظر إلى السهم على أنه شيء قائم بذاته» يستمد 
قيمته من قوة الشركة ومركزها المالي» ولذلك فإن المساهم - عندهم - وإن كان 
ملك هذا السهم» لكنه لا ملاك حصة في موجودات الشركة ؛ إذهي ملك للشركة 
ذاتها باعتبارها شخصًا معنويًا قائمًا بذاته » ولذا صرحوا بأن السهم يعد من الأموال 
المنقولة» ولو كانت موجودات الشركة من العقارات ؛ لأن السهم ليس حصة في هذه 
العقارات في نظرهم» وإنغا هو شيء قائم بذاته بخول حامله حقوقا على هذه 
الشركة» كحق الحصول على الأرباح عند توزيعهاء وحق الحصول على حصة في 
أموال الشركة عند تصفيتهاء وغير ذلك من الحقوق. ا 

والواقع أن هذا التصور ليس جزءا من حقيقة شركة المساهمة» وإغا هو تصور 
منبثق من مجموعة الأحكام التي وضعتها القوانين الوضعية لہذا النوع من الشركات› 
بل وللشركة بشكل عام» وفي مقدمة هذه الأحكام أن أموال الشركة ليست ملكا 
ركا وا هى ماه رة دا وهو كه لس اما ده رك 
الساهمة» بل هو حكم عام لكل أنواع الشركات» عدا شركة المحاصة » ولذا فإن 
للفقهاء مندوحة في عدم الاتفاق مع هذا التصور» ووضع تصور يتطابق مع حقيقة 
شركة المساهمة› يتفق مع أحكام الشريعة الإسلامية وقواعدها المنظمة للشركات. 


إذاعلم ذلك» فالذي يترجح لي - والله أعلم - هو القول الأول» وهو أن 
اله ل س افر رامل 6 اف غد ا کی کا ا ا 
ني موجوداتها عند تحول رأس المال إلى أعيان ونحوهاء وأن محل العقد عند بيع 


)١(‏ شركة المحاصة هي : رة جارة مبكرة ال لبا هة موه تقد ن خن او اکر 
يعرف بعضهم بعضاء ويثق به ؛ بقصد القيام بعمل واحد أو عدة أعمالء يقوم به أحد الشركاء 
باسمه ؛ لاقتسام الأرباح والخسائر الناشئة عن هذه الأعمال» بينه و بين باقي الشركاء). القانون 


التجاري› د. عزیز العکیلی » ص .۲۰٣٤۲١۰۲٥۳‏ 


۱۸۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


الأسهم» هو هذه الحصة الشائعة» لكن السهم إذا أطلق ۔ وبخاصة عند الحديث عن 
ا ی ی ا ا ق ق 
الربح» وهو معنى يكسب السهم قيمة أكبر من قيمته باعتباره جرد حصة شائعة في 
O E‏ 
الشركة» عند بيغها مجردة» وبين قيمة أسهمها في السوق ؛ لأن الذي يشتر ي السهم 
و ا > لاف 
من يشتري شيئا من موجودات الشركة. 

وسبب الترجيح ما يأتي : 

-١‏ إن الناظر في شركة المساهمة» من حيث طريقة إنشائهاء والخطوات التي 
تتخذ لتكوينهاء لا يسعه إلا أن يقطع بكونها نوعا من أنواع الشركات» سواء قلنا 
إنها شركة عنان أو مضاربة» أو قلنا إنها نوع جديد من أنواع الشركة» فهي لا تخرج 
E RE SEVE AAR‏ 
هذه الحقيقة » فقد جاء في نظام الشركات السعودي: (ولا یتم تا شن ال ة3 
ا ر و 
الشركة تكون ملغاة» وجاء في قانون الشركات الأردني»› أنه إذا انتهت مدة 
الاكتتاب» ولم يبلغ مجموع ما اكتتب به في أسهم الشركة ما قيمته ثلا رأس المال فإنه 
يجب على المؤسسين اتخاذ أحد إجرائين» إما القيام يإتقام الاكتتاب في أسهم الشركة 
إلى ما لا يقل عن ثلثي رأس مالہاء أو الرجوع عن تأسيس الشركة» وإعادة الأموال 
ابال اماه و ات ا ا ا مام ارت فل 


(۱) المادة رقم (0) . 


(۲) القانون التجاري» د. عزيز العکيلي» ص‌۲۷۲۰۲۷۱. 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق رأس الال A‏ 


ذلك» ويذلك يتبين أن وصف الشركة بالشخصية الاعتبارية في هذه امرحلة ليس 
خلقا لهذا الشخص المزعوم ؛ لأنه لم يكتمل بعد. | 

هذامن جهة» ومن جهة أخرى فإنه يسبق اكتساب الشركة الشخصية 
الاعتبارية » قيام المؤسسين بإبرام عقد الشركة بي بينهم» والحصول على الترخيص 
بإنشائها من السلطات المختصة» فإذا اكتسبت الشركة الشخصية الاعتبارية حينئلء 
كان ذلك اعترافا بهذه الشركة» > فكان الؤسسون هم النين أوجدوا الشركة فعلاًه 
وليس القانون. 

يوضح ذلك أن القوانين - نفسها - اختلفت في المرحلة التي تمنح فيها الشركة 
هذا الوصف» ففي بعض القوانين - كالقانون الأردني - تكتسب الشركة هذا 
الوصف جرد تسجيلها من قبل السلطات المختصة في السجل المعد لهذا الغرض › 
وهو أمر يسبق مرحلة طرح أسهم الشركة للاكتاب العام » وفي بعض القوانين 
- كقانون الشركات المصري - لا تكتسب الشركة هذا الوصف إلا بعد القيد في 
السجل التجاري» الذي لا يتم إلا بعد انتهاء مرحلة الاكتتاں " 

ولذلك يتصور قيام شركة مساهمة بكل ماهو مقرر لها من أحكام» وخاصة ما 
قلق بداو ل آلا هم دون نر صف اف الاغارة : ودون أكون 
مسؤولية الشركاء فيها حدودة» ودون أن يحكم بنزع ملكية الشركاء لأموالہم. 

۲ اعتبار الشركة شيئًا قائمًا بذاته ينبني على القول بأن موجودات الشركة هي 
ملك للشركة ذاتها» وليست ملكا للمساهمين» وهو قول أرى أن قواعد الشريعة لا 
تساعد عليه ؛ إذ من المعلوم أن هذه الأموال هي ملك للمساهمين قبل أن يكتتبوا في 


(۱) القانون التجاري› د. عزیز العکیلی » ص .۲٠۹‏ 
(۲) الشركات التجارية› د. علي حسر يونس › ص٣۲۲۰‏ وص ۲۲۰ . 


14 أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


اسيم الشركة E SE SS‏ 
aa a‏ 
تلك الأموال طيلة مدة الشركة لا يعنى أنها قد خرجت عن ملكهم» بل مرد ذلك 
إلى العرف الذي هو كالشرط › والمسلمون على شروطهم› وله نظير في الشرع› وهو 
a E GEE‏ 
الرهن» على القول الصحيح من أقوال أهل العلم  e‏ 2 
التصرف لأجل حق الغير لا ينع ثبوت الملك» ا ` 

ایا سهم جز من راس مال لشرکة هو الق مع ریف شرا 
مالہا إلى أسهم متساوية القيمة .... 

إذاتبين ماتقدم» وأن محل العقد عند بيع السهم هو الحصة الشائعة في 
و اني أسقل إلى بيان حكم بع الأسهم» وذلك فيما بتي ؛ 

ا 

NEU ESE 


)١(‏ وهو مذهب جمهور أهل العلم» خلافا للظاهرية. انظر: تحفة الفقهاء لعلاء الدين السمرقندي 

n e a ES‏ العاغه مدي ابي 
القاسم بن تيمية» ص۰۲۰۸ الحلی» لابن حزم ۳۷۲۰۳۷۱/٩‏ 

(۲) کشاف القناع » للبهوتي ۲۳۸/۳. | 

(۳) فتاوى ورسائل سماحة الشيخ محمد بن إبراهيم بن عبداللطيف آل الشيخ Gs‏ 
محمد بن عبدالرحمن بن قاسم ٤۲/۷‏ » فتاوى اللجنة الدائمَة للبحوث العلمية والإفتاء = 
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القول الثاني : عدم الجواز» وإليه ذهب الشيخ تقي الدين لھا 

 :ةلدألا‎ 

أولا: أدلة المجيزين: 

اتدل القائلون بالجواز بجملة من الأدلة» وهي : 

عموم قوله تعالی: $ وأحل آله ابيع حرم الرَبَوأ € فقد دلت هذه الاآية 


على إباحة كل بيع إلا ما خص بدليل» وبيع الأسهم داخل في هذا العموم ؛ لعدم 
الدليل المعتبر على المنع منه. 

١‏ أن الأصل في القود الإباحة إلا ما دل الشرع على تحريه» ويي الأسيم 
داخل في هذا الأصل ؛ لعدم الدليل الحرم . 

۳ السهم - بما يمثله من أموال عينية وغيرها E‏ 
امالك التصرف في ملكه بمايشاء ؛ من بيع وغيره» ما لم يترتب على بيعه إضرار 
ss SOS GE GN‏ 


(O, 


TTI /NT =‏ الربا والمعاملات المصرفية» د. عمر بن عبدالعزيز المترك» ص۳۷۱ بحوث في 
الاقتصاد الإسلامي» ع ینا الي ص۰۲۲۲ TE‏ د. محمد 
عبدالغفار الشريف» ص۷۸» أجوية عن أسئلتك في المعاملات المالية› د. عامر سعید الزيباري»› 
ص۲٦۲‏ › س الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلاميء» د. عطية فیاض»› ص۱۹۹؛› 
الاختيارات» د. الصديق محمد الأمين الضرير» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع ۲۹۹/۱ 
زكاة الأسهم في الشركات» الشيخ رجب بيوضي ي التميمي» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد 
الرابع ۷۹۷/۱. 

() النظام الاقتصادي في الإسلام» ص١٤٠.‏ 

(۲) سورة البقرة» الآية رقم .)۲۷١(‏ 

(۳) شركة المساهمة في النظام السعودي› د. صا بن زابن المرزوقي البقمي» ص٩۹٤"۳.‏ 

.٣٤۷ص شركة المساهمة في النظام السعودي» د. صا بن زابن المرزوقي البقمي»‎ )٤( 


۱۹۲ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


ي 

1 - ليس في قواعد الشريعة التي تحكم الشركات ما ينع من بيع الأسهم ؛ لن 
القاعدة الشرعية تقر ر أن العروف عرفا كالمشروط شرطاء وهذا ما تعارف عليه 
الاس فى شركات المساهمة» وقد ينص عليه في عقد الشركة أو نظامهاء فيكون 
الشركاء قد ارتضوه» وارتضوا ما يترتب عليه من إدخال شركاء جدد» وإن لم 
يعرف بعضهم بعضًا› وال ظا انان ق الريهة: قال تغالى: لد أن تور رة 
ان 


-٥‏ القياس على الأوراق النقدية› فکما جوز تداول هذه لاور و أو 
)۳( 
بغير عوص > كذلك جوز تداول الأسهم بعوص أو بغير عوص 


وني هذا القياس نظر؛ لأنه قياس مع الفارق» فإن الأوراق النقدية أصل قائم 
بنفسه» ومقصود بذاته » جلاف الأسهم فإنها ليست كذلك ؛ إذ العبرة ليست بصك 
السهم› > بل بما يثله هذا الصك. 

"- القياس على بيع الصكاك بالمروض» فقد أجازها الإمام أحمد في إحدى 
الروايتين عنه» والمراد بالصكاك : الديون الثابتة على الناس» وتسمى صكاكا ؛ لأنها 
کب كاله اردنت ماقا 

وهو قياس أولوي ؛ لأنه إذا كان بعض الفقهاء قد أجاز بيع الديون الثابتة في 
الصكاك» فبيع الأسهم أولى با لجواز ؛ ؛ لأنها ليست دينا > بل هي عين» غاية مرها أن 
مالكها بيده صكاكها التي هي مستند تملكهاء توضح مقدارها والمعلومات المتعلقة 


(6) 


(۱) سورة النساء» الآية رقم (۲۹). 

(۲) الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي» عبدالعزيز الخياط 71 
(۳) الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي ي٬‏ عبدالعزيز الخیاط ٠ .۲۱١/۲‏ 
)٤(‏ قواعد ابن رجب » ص٤۸.‏ 

.٠٤۹ص شركة المساهمة في النظام السعودي» د. صالح بن زابن المرزوقي البقمي»‎ )٥( 


الأدوات المالية المتداولة ے سوق رأس المال ۹۳ 


۷- كما أيد المجيزون قولہم بجملة من النقول عن بعض العلماء: 


منها: ما ذكره ابن قدامة ۔ رحمه الله من جواز بيع الشريك حصته في الشركة 


لشريكه» حيث يقول: (وإن اشترى أحد الشريكين حصة شريكة منه جاز؛ لأنه 
)1( 


يشتري ملك غيره) › فيتخرج على ذلك جواز بيع الشريك حصته في الشركة 
لأجنبى . 


۰ 5 )۳( 
ومنها: ما جاء في المجموع للنووي رحمه الله : (إذا قاسم شريكه فبيع العلها: 
ء e‏ )4( 
فباع] ما صار له قبل قبضه» يبنى على أن القسمة بيع أو إفرازء قال المتولي ٠‏ : فإن 
(o‏ ء 
NNO El OED ae‏ 


(TT) E ٤ e 
. إفراز» يجوز له بيع اسهمه ولو قبل القبض‎ 


) .٠١۷/۷ المغني‎ )( 

(۲) شركة المساهمة في النظام السعودي» د. صالح بن زابن المرزوقي البقمي» ص۸٤".‏ 

(۳) هو حي الدين أبو زكريا بحيى بن شرف بن مري بن حسن بن حسين الحزامي الحوراني النووي 
الشافعي» الفقيه الحافظ› محرر المذهب» ومنقحه» ومرتبه» صاحب التصانيف الشهيرة النافعة ‏ 
ومنها: كتاب (المنهاج في شرح صحيح مسلم)› وكتاب (المجموع شرح المهذب) وصل فيه إلى أثناء 
باب الرباء وكتاب (رياض الصالين) وكتاب (الأذكار) وكتاب (الإرشاد في علوم الحديث) 
وكتاب (روضة الطالبين) وغير ذلك» ولد سنة إحدى وثلائين وست مائة »)1۳١(‏ وتوقي سنة 
ست وسبعين وستمائة .)1۷١(‏ انظر : طبقات الشافعية » لابن قاضي شهبة ۲۰۹۲ طبقات 
الشافعية» للأسنوي .٤۷١۷› ٤۷1/۲‏ ) 

)٤(‏ هو أبو سعد عبدالرحمن بن مأمون بن علي بن محمد الأييوّرّدي المتولي النيسابوري» شيخ 
الشافعية» كان رأسًا في الفقه والأصول» له كتاب ( تتمة الإبانة) للفوراني» وكتب أخرى» ولد 
سنة سبع وعشرين وأربعمائة »)٤۲۷(‏ ومات سنة ثمان وسبعين وأربعمائة .)٤١۸(‏ انظر: وفيات 
الأعيان» لابن خلکان 1٤/۲‏ سير أعلام النبلاء» للذهبي .۱۸۷/١۹‏ 

."۲٤⁄/۹ المجموع‎ )۵( 

(0) شركة المساهمة في النظام السعودي» د. صالح بن زابن المرزوقي البقمي» ص۸٤۲.‏ 


۴4 أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 


ومنها: ما قاله النووي ‏ رحمه الله في المجموع أيضاء بعد أن ذكر أن (المال 
اللستحق للإنسان عند غيره قسمان: دين وعين)» قال: (وأما العين فضربان : أمانة 
ومضمون» الضرب الأول : الأمانة» فيجوز للمالك بيع جميع الأمانات قبل 
قبضها ؛ اا و ا 
ارك واقال `۰ 

ثانيًا: أدلة المانعين: 

بنى النبهاني ¬ رحمه الله - قوله بتحريم بيع الأسهم على مقدمتين ونتيجة» هي 
دليله على التحريم : 

المقدمة الأولى: أن الأسهم تعد ورقة مالية لها قيمة معينة» وفي ذلك يقول: 
(أسهم الشركة هي أوراق مالية› تل عن الشركة یوقت تقدیر ها ولا قل راس 
مال الشركة عند إنشائهاء فالسهم جزء لا يتجزأً من كيان الشركة» وليس هو جزءا 
من رأس مالماء فهو بمثابة سند لقيمة موجودات الشركة» وقيمة الأسهم ليست 
واحدة» وإنما تتغير بحسب أرباح الشركة أو خسارتها» وهي ليست واحدة في كل 
E‏ وعلى ذلك فالأسهم لا تمثل رأس الال المدفوع 

سيس الشركة وإنما تمثل رأس مال الشركة حين البيع » أي في وقت معين» 

ps‏ ويرتفع حين تکون 
مرتفعة » فالسهم بعد بدء الشركة في العمل انسلخ عن كونه رأس مال» وصار ورقة 
TE‏ 

وهذه المقدمة لا إشكال فيها في الحملة ؛ وما توصل إليه من كون السهم ورقة 
OLGA O NaS OL‏ 


(۲) النظام الاقتصادي في الإسلام› ص١١٤١ RPA‏ 
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OE ae LE UMA NENN. 
ا ی ا ا ر‎ 
هو واضح من كلامه في المقدمة الثانية.‎ 

لمقدمة الثانية : أن الحكم على الأوراق المالية ينبني على معرفة ما تمثله هذه 
الأوراق» وفي ذلك يقول: (والحكم الشرعي في الأوراق المالية هو أنه ينظر فيهاء 
فإن كانت سندات تتضمن مبالغ من المال الحلالء كالنقد الورقي الذي له مقابل من 
هه ا وا ا و ا وا 
لمال الذي تتضمنه حلال» وإن كانت سندات تتضمن مبالغ من المال الحرام» 
کبدات الدين ال ونر فما الال بالريا كأسهم ابنوكء e‏ ذلك» فإن 
شراء‌ها وبیعها یکون حرام ؛ لأن المال الذي تتضمنه حرام) . 

أما التتيجة التي توصل إليهاء مستدلا على تحريم التعامل بالأسهم» فقد بينها 
بقوبله : (وأسهم شركات المساهمة هي سندات تتضمن مبالغ [ من الال ] المخلوط من 
راس مال حلال ومن ربح حرام» في عقد باطل ومعاملة باطلة» دون أي تمييز بين 
الال الأصلي والربح» وهي في نفس الوقت سند بقيمة حصة من موجودات الشركة 
الباطلة» وقد اكتسبت هذه الموجودات بمعاملة باطلة نهى الشرع عنهاء فكانت مالا 
حرامًاء فتكون أسهم شركة المساهمة متضمنة مبالغ من الال الحرام» وبذلك صارت 
ا ی اا ا ع ا راا 
e AS‏ 


(۱) الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي » د. عبدالعزيز الخياط ۱۸۹۰٠۱۸۸/١‏ » شركة 
المساهمة في النظام السعودي» د. صالح بن زابن المرزوقي البقمي» ص۳٤۳ ›٠٤٤۰‏ سوق الأوراق 
المالية في ميزان الفقه الإسلامي»› د. عطية فياض» ص*٠۷١١١۷٠.‏ 

(۲) النظام الاقتصادي في الإسلام» ص١٤٠.‏ 

(۳) النظام الاقتصادي في اللإسلام» ص١٤٠.‏ 
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وهذا الوجه من الاستدلال مبني على قوله ببطلان شركة المساهمة› وقد سبق 
بیان بطلان هذا القول» فیکون ما بني عليه باطلا. 

الترجيح: 

الراجح - والله تعالى أعلم - جواز بيع الأسهم ؛ لأنها ملك للشريك» له أن 
يتصرف فيها بما يشاء ؛ من بيع » أو هبة» أو غير ذلك» لاسيما وقد أذن كل واحد 
من الشركاء بمثل هذا التصرف»› من خلال قبولمم لنظام الشركة» ودخولمم فيها 
على ذلك. 

إشكالات على تداول الأسهم: 

هناك بعض الإشكالات التي أوردت على القول بإباحة بيع الأسهم» وحاصلها 
أنه إذا كان محل العقد في بيع الأسهم هو الحصة الشائعة في أموالہاء فإنه يرد على 
ذلك ثلائة إشكالات : 

الاشكال الأول: أن هذه الأموال غير معلومة للمتعاقدين على جهة التفصيل › 
وفي هذا إخلال بأحد شروط البيع» وهو أن يكون المبيع معلومًا برؤية أو صفة» وهو 
ما لا يتحقق في بيع الأسهم غالبا. 

الإشكال الثاني : أن هذه الأموال قد يكون بعضها نقوداء فإذا بيعت الأسهم 
بنقود كان في ذلك بيع نقود بنقود» وحينئلر يحب تطبيق قواعد الصرف» ومنها 
اشتراط التماثل والتقابض عند اتحاد ا لجنس » واشتراط التقابض فقط عند اختلافه ء 
وهو الأمر الذي لا يتحقق - غالبًا - في بيع الأسهم. 

الاشكال الثالث: أن أموال الشركة قد يكون بعضها ديوئًا على الغيرء و 
أنه لا جوز بيع الدين إلا في أحوال» وبشروط قد لا تتحقق في بيع الأسهم. 

وقد أخات دد من الفقهاء و الان غو هذه الا شك لات ومن خفن ما 
ا یم آل الشیخ ۔ رحمه الله ۔ حيث 
يقول: (الحمد لله وكفى » وسلام على عباده الذين اصطفى وبعد: 
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فقد ورد إلينا استفتاء عن هذه الشركات المساهمة» كشركة الكهرباء والأسمنت 
والغاز ونحوها عا يث يشترك فيه المساهمونء ثم يرغب بعضهم بيع شيء من سهامهم 
مثل قيمتهاء أو أقل» أو أكثرء حسب نجاح تلك الشركات وضده» وذكر المستفتي 
أن الشركة عبارة عن رؤوس أموال بعضها نقد» وبعضها ديون لہا وعليهاء وبعضها 
قيم ممتلكات وأدوات غا لا يكن ضبطه بالرؤية ولا بالوصف» واستشكل السائل 
القول بجواز بيع تلك السهام ؛ لأن المنصوص اشتراط معرفة التبايعين للمبيع » كما 
أنه لا جوز بيع الدين في الذمم» وذكر أن هذا ما عمت به البلوى» وهذا حاصل 
السؤال منه ومن غيره عن حكم هذه المسألة» والجواب: الحمد لله: لا جخفى أن 
الشريعة الإسلامية كفيلة ببيان كل ما يحتاج الناس إليه في معاشهم ومعادهم» قال 
تعالى : ورلا عَلَيّك أَلْكَمَبَبَيَسًا لكل سء 4 » والكلام على هذا مبني على 
معرفة حكم عقد هذه الشركة ومساهمة الناس فيهاء ولا ريب في جواز ذلك» ولا 
نعلم أصلاً من أصول الشرع يمنعه وينافيه » ولا أحدا من العلماء نازع فيه. 

إذا عرف هذا فإنه إذا كان للإنسان أسهم في أية شركة» وأراد بيع أسهمه منهاء 
فلا مانع من بيعها بشرط معرفة الثمن» وأن يكون أصل ما فيه الاشتراك معلوماء 
وا ا 

فإن قيل إن فيها جهالة ؛ لعدم معرفة أعيان متلكات الشركة وصفاتها فيقال: إن 
العلم في كل شيء بجحسبه > فلا بد أن يطلع المشتري على ما ييكن الاطلاع عليه بلا 
حرج ولا مشقة› ولا بد أن يكون هناك معرفة عن حال الشركة ونجاحها وأرباحهاء 
وهذا نما لا يتعذر علمه في الغالب ؛ لأن الشركة تصدر في كل سنة نشرات توضح 
فاا ا خا ردام کا ااا ن غار ات و ا ا ا 


.)۸۹( سورة النحل› الآية رقم‎ )١( 
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هو معلوم من الواقع » فالمعرفة الكلية بمكنة ولا بد» وتتبع الجزئيات في مثل هذا فيه 
حرج ومشقة» ومن القواعد المقررة أن المشقة تجلب التيسير» وقد صرح الفقهاء ‏ 
رحمهم الله باغتفار الجهالة في مسائل معروفة » في أبواب متفرقة» مثل جهالة أساس 
اطا غلك ) 

فان قيل : إن في هذه الشركات نقودًا» ونيم النقد بنقد لا يصح إلا بشرطه. 

فيقال : إن النقود هنا تابعة غير مقصودة» وإذا كانت بهذه المثابة فليس لہا حكم 
مستقل» فانتفى حذور الرباء كما سيأتي في حديث ابن عمر. 

فإن قيل : إن للشركة ديوئًا في ذمم الغيرء أو أن على تلك السهام المبيعة قسطا 
من الديون التي قد تكون على أصل الشركة› وبيع الدين في الذمم لا يجوز إلا لمن 
هو عليه بشرطه. فيقال : وهذا أيضًا من الأشياء التابعة التي لا تستقل بحكم» بل هي 
تابعة لغيرهاء والقاعدة أنه یثبت تبعًا ما لا یثبت استقلالا» ويدل على ذلك حدیث 
ا رفغا «من باع عدا و مال فماله للبائع› إلا أن يشترطه المبتاع» رواه 
و وو فعموم الحديث يتناول مال العبد الموجود» والذي له يق دمم 
الناس› ويدل عليه أيضًا حديث ابن عمر الآخر: (من باع نخلا بعد أن تؤبر» 
فثمرتها للذي باعهاء إلا أن يشترط امبتاع) متفق عليه » ووجه الدلالة : أن بيع 
الثمرة قبل بدو صلاحها لا جوز» لكن لما كانت تابعة لأصلها اغتفر فيها ما لم يغتفر 
لو كانت مستقلة بالعقد. 


٤٤1ص صحيح البخاري» كتاب المساقاة» باب الرجل يكون ا‎ )١( 
رقم (۲۳۷۹)» صحيح مسلم» كتاب البيوع» باب من باع نخلا عليها ر» ص ١۲٦1ء رقم‎ 
| .(0۳( 

(۲) صحيح البخاري» کتاب البيوع» باب من باع خلا قد أبرت» ص۱۱٤‏ رقم »)۲۲۰٤(‏ صحيح 
مسلمء کتاب البیوع» باب من باع نخلا علیها مر» ص1۲۹ » رقم .)٠١٤١۳(‏ 
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ونما يوضح ما ذكر أن هذه الشركات ليس المقصود منها موجوداتها الحاليةء 
وليست زيادتها أو نقصها بحسب متلكاتها وأقيامها الحاضرة» وإغا المقصود منها أمر 
وراء ذلك» وهو نجاحهاء ومستقبلهاء وقوة الأمل في إنتاجهاء والحصول على 
أرباحها المستمرة غالبًا. وبا ذكر يتضح وجه القول بجواز بيعها على هذه الصفة» 
اة وتعالى أعلم) . 


وقال الدكتور عمر المترك. رحمه الله في الحواب عن الإشكال الأول» وهو 
جهالة المبيع : (إنه وإن كان يحصل في الشركات نوع من الجهالة» إلا أن مثل هذه 
جهالة تغتفر» حيث إنها لا تفضي إلى النزاع» والجهالة التي تؤثر في صحة العقد: 
الجهالة التي تؤدي إلى عدم إمكان تنفيذ العقد» أو إلى نزاع فيه » كبيع شاة من قطيع 
تتفاوت آحاده» دون تعيين» فإن البائع يرغب عادة في إعطاء المشتري أدناه» 
والمشتري يرغب في أن يأخذ منه أحسنه وأغلاه» فيتنازعان» ويؤدي ذلك إلى عدم 
التنفيذ» أما الجهالة في مثل هذه المسألة فلا تؤدي إلى نزاع ؛ لأن البيع والشراء بحري 
في جزء معين» وهو معلوم للبائع والمشتري. 


ولأن الناس محتاجون إلى هذه البيوع» والقول بعدم جوازها يؤدي إلى ضرر 
كبير» والشارع لا بحرم ما يحتاج إليه الناس لأجل نوع يسير من الغرر» ولذا أباح بيع 


(۱) فتاوى ورسائل سماحة الشيخ محمد بن إبراهيم بن عبداللطيف آل الشيخ» جمع وترتيب وتحقيق› 
محمد بن عبدالرحمن بن قاسم ›٤۳١ ٤۲⁄۷‏ وانظر: الربا والمعاملات المصرفية» د. عمر بن 
عبدالعزيز المترك» ص ۳۷٤۳۷١‏ البنوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق› د. عبدالله بن محمد 
الطيار» ص۹١٠٠‏ ١٠١٠ء‏ المعاملات المالية المعاصرة في ضوء الفقه والشريعة› د. محمد رواس قلعه 
) جي» ص1۲ » الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» ھی کے الین اتر دای : مجلة 
مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع ۹٤4١/١‏ سوق الأوراق المالية قي ميزان الفقه الإسلامي» 
د. عطیة فیاض› ص۱ ۱۹۔۱۹۹. 
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الثمار بعد بدء صلاحها مبقاة إلى الجذاذ» وإن كان بعض المييع لم يخلق بعد» وأجاز 
بعض العلماء بيع المُعَيّبات في الأرض كالجزر وما أشبهه» وبيع ما يكون قشره 
نوا له كالب وال رمان وا لوز ق قره فرلا واخداء فاا روي من الميع ما يذل 
على مالم ير» جاز البيم باتفاق» فكذلك الشركات يستدل على نجاحها وفشلها با 
ظهر منها واشتهرت به» وبيع الغرر هي عنه ؛ لأنه يفضي إلى أكل المال بالباطل» 
فإذا عارض ذلك ضرر أعظم من ذلك أبيح ؛ دفعا لأعظم الفسادين باحتمال 


ء (۱) 
ادئاهماء وهذه قاغدة ستقرة ف الشريعة الأسلامة) . 


(1) الربا والمعاملات المصرفية» ص۷۳۰۳۷۲٠.‏ 
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الميحت التائي 
الستدات وحكم إصدارها وتداولها 
وفيه مطلبان: 
المطلب الأول 
التعريف بالسندات وأنواعها 
وفيه ثلاثة فروع: 
الفرع الأول 
تعريف السندات 


عرف السند بأنه : (ورقة مالية تصدرها المنشآت التجارية » والحكومة» كوسيلة 
لاقتراض أموال طويلة الأجل). 

وعرف بأنه : (وعد مكتوب لدفع مبلغ من النقود إلى حامله بتاريخ معين» مع 
دفع نسبة من الفائدة على قيمته الاسمية). 

وعرف بأنه : (عبارة عن قرض طويل الأجل » تتعهد الشركة المقترضة بموجبه 


أن تسدد قیمته في تواریخ دو ۳ 


.٤١ص معجم الاقتصاد» كريستوفر باس » برايان لوز» لزلي دايفيز» ترجمة عمر الأيوبي»‎ )١( 
.۳٠٤ص الموسوعة الاقتصادية» د. راشد البراوي»‎ )۳( 
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بالنظر في التغريفات السابقة وما كتب حول السندات يكن توضيح مفهومها 
والجوانب المختلفة لها من خلال الأمور الآتية : 

-١‏ السند أداة مالية» تصدرها الحكومات والشركات عندما تريد اقتراض مقدار 
كبير من المالء› يتعذر في العادة أن تحصل عليه من فرد واحد» أو مؤسسة واحدة» 
فتجزئ القرض إلى أجزاء صغيرة متسأوية› وتصدر في مقابل كل جزء صكاء حمل 
قيمة اسمية مساوية لذلك الجزءء بحيث يمثل مجموع قيم هذه الصكوك مجموع الال 
الذي تريد اقتراضه "ء ثم تعرض هذه الصكوك على الراغبين في الإقراض من 
الأفراد والمؤسسات ؛ ليشاركوا جميعا في تقديم القرض»› كل بحسب قدرته ورغبته» 
بحيث تمثل هذه الصكول بالنسبة لكل منهم سندًاء يثبت كونه دائنا للشركة بالقدر 
الذي أقرضه» ولمذا اصطلح على تسمية هذه الصكول بالسندات. 

فة دا بام الكو مات اشر كات أداة للأقتراض> اة للمقرضن 
ورقة أو صك» يثبت كونه دائنا للمقترض بالقيمة المدونة عليه. 

۲- يتم إصدار السندات لآجال متفاوتة» فقد تكون من النوع قصير الأجل 
(أقل من خمس سنوات) أو من النوع متوسط الأجل (من خمس سنوات إلى عشر) 
أو من النوع طويل الأجل (يزيد على عشر سنوات)""» بل توجد سندات لا تحمل 
تاریخ استحقاق معدو" . ا 

جموع المال المقترض أقل أو أكثر من مجموع القيم الاسمية للسنذات المصدرة. انظر: أساسيات 

متطورة وأحكام عامة في شركات الأشخاص شركات الأموال شركات التأمين» د. محمد كامل 

درويش» ص١٠٤ ٤١١٠١‏ » بورصات الأوراق المالية » اتحاد المصارف العربية » ص۳۹. 


(۲) الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص۲". 
(۳) أسواق النقد والمال»ء د. محمد البناء ص١٠.‏ 


الآأدوات المالية المتداولة سوق رأس المحال ۳ 


۳- بالإضافة إلى التزام مصدر السند بتسديد قيمته في التاريخ امحدد» فإنه يلتزم 
أيضًا بأن يدفع لحامله على فترات زمنية محددة (سنوية » أو نصف سنوية في الغالب) 
فائدة على القرض» يتم تحديدها عادة بنسبة مثوية من القيمة الاسمية للسند» ولا 
يتو قف a‏ الفائدة على حصول الربح ي المشروع الذي أصدرت الشتتدات 
لتمویله مثلاء بل یلزم دفعها على أي حال . 

(ودرفق الد عاد روات ارقا فا ANE E.‏ 
on A DEC‏ 
بنفسها عملية دفع الكوبونات» أو قد تعهد بذلك إلى أحد البنوك مقابل عمو 

٤‏ تتميز السندات بقابليتها للتداول بالطرق التجارية » حيث يكن امل السند 


ان ازل که أو يبيعه › ف للأسعار السائدة في السوق 0 


الفرع الثاني 
أنواع السندات 
نوغ السندات إل أنواع عديدة» يمكن ذكر أشهرها وفقا للتقسيمات الآتية : 
او ت لات من حت تاو اتوقاء ها 
ينص في نشرة إصدار السندات عادة على أجل استحقاق السندات» ومع ذلك 
فقد ينص في النشرة على حق المصدر في الوفاء بها قبل تاريخ الاستحقاق» ولذا 
يكن تقسيم السندات من حيث تاريخ الوفاء بقيمتها إلى الأقسام الآتية : 


)١(‏ الأسواق المالية العالمية دوا اة مد مود س ر۷ أماسات الاسنار الق 
والماليء EE‏ ود. طاهر فاضل البياتي › وأحمد زكريا صياح› ص٣٥۲۱‏ . 
(۲) أساسيات متطورة وأحكام عامة في شركات الأشخاص»› شركات الأموال» شركات التأمين» د. 
محمد کامل درویش» ص۲۹٤.‏ 
(۳) القانون التجاري› د. عزيز العكيلي ص۲۹۸ . 
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١-السندات‏ ذات التاريخ المحدد للوفاء: 
وهي السخدات التي ينص _ عند إصدارها۔ على لزوم الوفاء بها في تاريخ ستحددء 
بان يدفع المصدر القيمة الاسمية للسندات جميعها عند تاريخ الاستحقاق المنصوص 


عليه في العقد» ولا يحق له إلزام حامل السند قبول الوفاء به قبل هذا التاريخ . 


1- الستدات التسلسلية: 


وهي السندات التي ي يتفق على لزوم الوفاء بها وفق جدول زمني يتضمن تواريخ 
اا فة حتى تاريخ الاستحقاق النهائي › مثل إصدار سندات بأربعين 


مونو ا ا عر مات على أن تم تسديد أربعة ملایین ريال ني نهاية کل 
(a,‏ 


ویتم تسدید هذه ادات اسلو 
الأول : تسديد عدد من السندات سنوياء TS‏ 
7 


بالقرعة 
الثاني : تسديد جزء من قيمة كل سند سنويًا» بحيث يتم الوفاء بكل القيمة عند 


او 


(1) الإدارة التمويلية في الشركات» د. محمد أيمن عزت الميداني» ص۳۹٥»‏ بورصات الأوراق الماليةء 
اتحاد المصارف العربية › ص۱۳ وص ۰۳۹ القانون التجاري› د. عزیز العکیلي ص‌۲۹۷. 

(۲) الإدارة التمويلية ف الشركات» د. محمد الميداني» ص١٤٠‏ وانظر: الأسواق الماليةء e‏ 
القري» ص ٠*‏ ) 

(۳( القانون التجاري» د. عزيز العكيلي ص۰۲۹۷ بورصات الأوراق المالية» اتحاد المصارف العربية› 
ص۱۳ وص۳۹. 

(6) القانون التجاري» د. عزيز العكيلي ص۲۹۷ › الأسواق الماليةء د. محمد بن EE‏ 


ص 0۱۰0۰ . 
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۳- السندات القابلة للاستدعاء: 

وهي السندات التي ينص في عقد الإصدار على حق المصدر في رد قيمتها إلى 
حامليها قبل تاريخ الاستحقاق» إذا رأت مصلحة لہا في ذلك. 

والغالب أن يتم استدعاء السند بقيمته الاسمية» مع زيادة تسمى علاوة 


)١( 


الاستدعاء"'“» بحيث تتناقص هذه الزيادة مع الزمن» كأن تصدر الشركة سندات 


تستحق بعد عشرين سنة» بقيمة اسمية تبلغ مائة ريال للسند» وينص فيي العقد على 
حق الشركة في استدعاء السند بمائة وعشرة ريالات في السنوات الأربع الأولى› 
وبمائة وثمانية ريالات في السنوات الأربع الثانية» وبائة وستة ريالات في السنوات 
الأربع الثالثة› وبمائة وأربعة ريالات في السنوات الأربع الرابعة› وبمائة وريالين في 
السنوات الأربع الأخيرة» وتدفع القيمة الاسمية عند الاستحقاق»› أي: بدون 
2 

وإذا لم يكن السند قابلا للاستدعاء فإن الشركة قد تقوم بتسديد السندات عن 
طريق شرائها مباشرة من السوق بالسعر السائد» وذلك عندما تكون قيمة السند 


السوقية أقل من قيمته الاستة e‏ 


)١(‏ الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص۲" الإدارة التمويلية في الشركات› 
د. محمد أن عزت الميداني» ص۳۹٥ ٠٤١‏ التمويل وإصلاح خلل الال لاله د مير 
محمد عبدالعزيز» ص ١٠١١١١١‏ الاستلمار في الأوراق المالية» د. سعيد توفيق عبيد» ص۲٥.‏ 

0( الإدارة التمويلية في الشركات» د. محمد أين عزت الميداني» ص٠٤٥‏ › التمويل خلل 
المياكل المالية» د. سمير محمد عبدالعزيز» ص١١١١١٠١.‏ 

اثر اسان الشداف اسار الفائدة الساندة قى الموف فاد ناوي سز الفاندة الذي عا 
السند» مع سعر الفائدة السائد في السوق» فإن تمن السند في السوق يكون مساويا لقيمته الاسمية› 
وإذا كان سعر الفائدة الذي يحمله السند»ء أكثر من سعر الفائدة السائد في السوق» فإن تمن السند في 
السوق يكون أكثر من قيمته الاسمية» والعكس صحيح. انظر: مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي» 
د. زياد رمضان» ص۳٥۱‏ . 

)٤(‏ الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص۳۳٠‏ بورصات الأوراق المالية› اتحاد 

المصارف العربية »> ص ٠۳‏ وص ٤١‏ › القانون التجاري› د. عزيز العكيلي ص۲۹۷ . 


۲۰٦‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


-٤‏ السندات القابلة للتحويل: 

وهي السندات التي يمكن تحويلها إلى أسهم عادية أو متازة بعد مضي مدة 
محددة» إذا رغب حاملها في ذلك» بحيث يتحول ۔ عجرد التحويل ۔ من دائن للشركة 
إلى شريك مساهم» وذلك وفقا لشروط وقواعد محددة في العقد» أما إذا لم يرغب في 
ذلك فیکون من حقه استرداد قیمتها في تاريخ الاستحقاق . 

ب - تقسيم السندات من حيث الدخل؛ 

أي : من حيث نوع العوائد المالية التي يجنيها حملة السندات» وتنقسم إلى عدة 
أقسام» منها: 

 ؛تباثلا السندات ذات معدل الفائدة‎ -١ 

وهي السندات التي تحدد فائدتها بنسبة مئوية ثابتة من قيمتها الاسمية› بحيث 
تدفع هذه الفائدة الحددة بشكل دوري» إلى أن يحل أجل الاستحقاق ويتم الوفاء 
TE NE‏ 

-٣‏ السندات ذات سز الفائدة العائم (المتغير): 

وهي السندات التي لا تحدد فائدتها بنسبة ثابتة» وإغا تتغير هذه النسبة تبعًا لتغير 


أسعار الفائدة الجارية في السوق» بحيث إذا حل وقت دفع الفائدة» أعطي حامل 


(1) الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص٠٠‏ الأسواق المالية العالمية وأدواتها 
المشتقة» محمد حبش» ص1۱۸ بورصات الأوراق المالية » اتحاد المصارف العربية» ص١٥٠١١٠›‏ 
اساسات الأسكار ال والالي اط عمد المري: ود طاهر فاطل الاي واخ 
زكريا صيام» ص۲۱۸ الاستثمار في الأوراق الماليةء د. سعيد توفيق عبيد» ة4 لقان ۰ 
التجاري› د. عزیز العکیلی ص۰۲۹۲ ۲۹۳. 

(5) الإدارة التمويلية في الشركات› د. محمد أين عزت الميداني» ص۳۷٥‏ أساسيات الاستشمار العيني 
والالي؛ د لاظم عمد نوري الري ود طافر قاض الان واحند زكرا سا ةا 


الأدوات المالية المتداولة سوق رأس الال ۰۷ 


السند نسبة الفائدة السائدة في ذلك الوقت» وغالبا ما يربط معدل القائدة على 
السند» بمعدل الفائدة في تعامل محدد» كسعر الفائدة على القروض التي تجري بين 
العار و فن اا ون 

وقديتم ربط معدل الفائدة على السند (بمؤشر تكاليف المعيشة » وهو المؤشر 
الذي تصدره سلطة حكومية متخصصة ؛ لعرفة التغير ني القوة الشرائية للنقود» عن 
طريق قياس الارتفاع والانخفاض في أسعار سلعة من السلع الأساسية) ". 

۳- السندات التي لا تحمل معدلا للفائدة OT‏ الكويون 
الصضري): 

وهي السندات التي تباع بمخصم من قيمتها الاسميةء فلا تحمل معدلا للفائدة 
كغيرها من السندات» وإنما يمثل الفرق بين قيمتها الاسمية التي يقبضها المشتري عند 
تاريخ الاستحقاق› وبين السعر الذي اشتراها به» الفائدة الحقيقية على القرض› 
وذلك نها تباع عند الإصدار بسعر يقل عن القيمة الاسمية المدونة عليهاء ولا يترم 
مصدرها إلا ل اة غندما ل أجل استحقاقها ٠"‏ 


)١(‏ الأوراق المالية ا زاس الال دمر إبراهيم هندی: ص٣۳٤۲‏ الإدارة التمويلية في 
الشركات» د. محمد أين عزت الميداني» ص۳۷٠٠۳۸٥ء‏ الأسواق المالية» د. محمد بن علي 
القري» ص٦٥‏ › اشاسا ت اا هار العيني والمالي»› د. محمد نوري الشمري» ود. طاهر 
فاضل البياتي» وأحمد زكريا صيام» ص۲۱۹ الأسواق المالية العامة وأدواتها المشتقةء محمد 
ر ص۱۱۸ . 

(5) الأسواق المالية» د. محمد بن علي القري» ص۷٥0.‏ 

(۳( الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي› ص٣۲‏ الإدارة التمويلية في الشركات› 
TE‏ أن عزت الميداني› ص۳۷٥‏ أسواق النقد والمال» د. محمد البناء ص ١٠۳٠ء‏ الأسواق 


المالية العالمية وأدواتها المشتقة» محمد حمود حبش»› ص۸١١.‏ 


۰۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المائية المعاصرة 


-٤‏ سندات الدخل: 

وهي السندات التي يرتبط دفع فوائدها السنوية بتحقيق الشركة أرباحًا في تلك 
السنة» بحيث لا محق لحملتها المطالبة بالفوائد في السنوات التي لم تحقق فيها الشركة 
أرباحا كافية » إلا أنه قد ينص في عقد الإصدار على دفع فوائد السنوات التي لم 
تتحقق فيها أرباح من أرباح السنوات اللاحقة. 

-٥‏ السندات المشاركة: 

وهي السندات التي تعطي حاملها الحق في جزء من أرباح الشركة عندما تصل 
إلى معدل معين » إضافة إلى الفوائد الو ) 

ج- تقسيم السندات من حيث الضمان وعدمه: 

وتقسم إلى قسمين رئيسين»› هما : 

-١‏ السندات المضمونة برهن أصول معينة: 

وهي السندات المضمونة بأصل معين من الأصول التي تمتلكها الشركة» كعقار 
بعينه »› أو بجميع ممتلكات الشركة من عقارات ومصانع وآلات وغيرهاء يث ادا 
عجزت الشركة عن الوفاء بالتزاماتها› کالتأًخر فی دفع الفائدة» أو عدم سداد أصل 
الدين في تاريخ الاستحقاق» تباع هذه الأصول» ويوفى أصحاب السندات المضمونة 
حقوقهم من قيمتهاء كما أنه في حال تصفية الشركة» تكون لحملة السندات 


(1) الأوراق المالية وأسواق رأس الالء د. منير إبراهيم هندي» ص٤۳٠‏ التمويل مقدمة في المنشات 
والأسواق المالية » د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص۲٥‏ التمويل وإصلاح خلل المياكل المالية» د. 
سمير محمد عبدالعزيز» ص ٠۲۲‏ ۳۰١٠ء‏ الاستثمار في الأوراق المالية» د. سعيد توفيق عبيد» ص 
00۱. ) 

(۲) الأوراق المالية وأسواق رأس الالء د. منير هندي» ص٤۳»‏ الأسواق المالية» د. محمد القري» ص 


.00۱ 


الأدوات المالية المتداولة سوق راس المال ۲۰۹ 


الضمونة الأولوية في استيفاء حقوقهم من قيمة هذه الأصول قبل غيرهم من حملة 
السندات الأخرى» أو غيرهم من الدائنين". 
1- السندات غير المضمونة برهن أصول معينة (السندات العادية): 
وهي السندات التي لا تكون مضمونة بشيء معين» وإنما الضامن الوحيد 
لحملتها سمعة الشركة من حيث مركزها المالي وقوتها الإيرادية > وفي حال تصفية 
الشركة أو إفلاسها يعامل حملة هذاالنوع من السندات معاملة غيرهم من دائني 
الشركة» بحيث تستوفى حقوقهم من موجودات الشركة إذا لم تكن ضامنة لسندات 


د - تقفسیم السندات من حیث شکلها: 

وتنقسم إلى نلائة أقسام» ا الاسمي › والسند لحامله»› والشتثل 
لأمر. 

وتفصيل الكلام عنها۔ من حيث المراد بها» وطريقة تداولما ۔ ينطبق عليه ما سبق 
د ه عند الكلام عن أنواع الأسهم› فليراجع. 


)١(‏ التمويل مقدمة في المنشآت والأسواق المالية» د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص١١٠‏ الإدارة التمويلية 
في الشركات» د. محمد أين عزت الميداني› ص۳۹٥‏ بورصات الأوراق المالية» اتحاد المصارف 
العربية» ص٠٤‏ اتجاه معاصر في إدارة المنشآت والأسواق الالية» د. نادية أبو فخرة مكاوي»› 
ص"۷۳. ) ) 

(۲) التمويل مقدمة في المنشآت والأسواق المالية» د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص٠١‏ الإدارة التمويلية 
في الشركات» د. محمد اليداني» 0۳۹٥۳۸‏ التمويل وإصلاح خلل البياكل المالية» د. سمير 
محمد عبدالعزيز» ص ٠١٠١٠٠٠‏ اتجاه معاصر في إدارة المنشآت والأسواق المالية» د. نادية أبو 
فخرة مكاوي» ص٤۷.‏ 

(۳) بورصات الأوراق المالية » اتحاد المصارف العربية > ص۲۷٠‏ القانون التجاري» د. عزيز العكيلي 
ص۲۹۸. 


1۰ أحكام التعامل ب4 الأسواق المالية المعاصرة 


الفرق بين الأسهم والسندات 


إذا كان السهم والسند يتفقان في أن كلا منهما يعد من الأوراق المالية المتداولة في 
سوق المال» إلا أن بينهما فروقا يكن ذكر أهمها فيما يأتي 8 

-١‏ السند جزء من قرض» وهو دين على الشركة ا وران 
مال الشركة. 

أ الس امل الد ن ق دار ة الشركة ولس ل ضور مها الا 
إلا في حالات معينة ؛ وذلك أنه دائن أجنبي عن الشركة› بينما هذه الحقوق مخولة 
حامل السهم ؛ باعتباره شريكا ومالكا لجزء من الشركة. 

۳- لا بحصل حامل السهم على نصيب من الأرباح إلا إذا حققت الشركة 
EU a ES‏ 
القررة ولو لم تحقق الشركة أرباحًا. 

: - يحصل حامل السند على قيمته عند انتهاء الأجل المتفق عليه» أما حامل 
السهم فلا يسترد قيمته ما دامت الشركة قائمة› إلا في حالة استهلاك الأسهم› إذا 
نص على ذلك في نظام الشركة» كما سبق بيان ذلك. 

o‏ ا ا ا ی ا ا و 
وفوائده قبل حامل الهم 


eT OD‏ وتحليل الأوراق الماليةء محمد صالح جار صن اساسات 
الاستثمار العيني والمالي» د. ناظم محمد الشمري» ود. طاهر فاضل البياتي» وأحمد زكريا صيام› 
صض۰۲۲۰٠۲۲»‏ أساسيات متطورة وأحكام عامة في شركات الأشخاص» شركات الأموالء 
شركات التأمين» د. محمد كامل درويش» ص۹١٤٠٠٠٤»‏ اتجاه معاصر في إدارة المنشآت 
والأسواق الماليةء د. نادية أبو فخرة مكاوي› ص ۷۲۰۷۲ . 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق رأس المال 111 


الملطلب الثاني 


الحكم الفقهي لإأصدارالسندات وتداولها 


وفيه فرعان: 
حكم إصدارالسندات 


تمل السندات في حقيقتها العرفية قرضًا» وهي كذلك في القوانين الوضعية التي 
E lS ) )۱(‏ 

٠‏ كماينطبق عليها معنى القرض في حقيقته الشرعية ؛ إذ معنى 
القرض في الشرع: دفع مال لمن ينتفع به» ويرد بدله""» ومن حكم القرض أن 
المقترض يلك المال المقترض بقبضه» أو بالتصرف فيه" » وله أن يتصرف فيه با 
يشاء» بحکم ملکه له» وهذا کله ما جرى به العرف في الأموال المقترضة عن طريق 
إصدار السندات»› ولذا فإني سأبين حكم إصدار تلك السندات بعد بيان حكم 


القرض والقرض الذي بجر نفعاء وذلك في المقاصد الاتية : 


شرعت لہا 


(1) قال في الوسيط : (وقد يتخذ القرض صورًا ختلفة أخرى غير الصورة المألوفة» من ذلك أن تصدر 
شركة أو شخص معنوي عام سندات» فهذه السندات قروض تعقدها الشركة أو الشخص المعنوي 
مع المقرضين» ومن اكتتب في هذه السندات فهو مقرض للشركة أو الشخص العنوي بقيمة ما 
اكتتب فيه). الوسيط في شرح القانون المدني الجديد» د. غبدالرزاق أحمد السنهوري ›٤۴٠٥/١‏ 
وانظر : القانون التجاري» د. مصطفى كمال طه» ص۳٠".‏ 

(۲) الروض المربع » للبهوتي» مع حاشية ابن قاسم .٠٠/ ١‏ 

(۳) نهاية الحتاج» للرملي ٠۲۳۲/٤‏ الروض المربع » للبهوتي»› مع حاشية ابن قاسم ۳۹/۰. 


1۲ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


المقصد الأول : حكم القرض 
المقصد الثاني : حكم القرض الذي جر نمعًا. 
المقصد الثالث : حكم إصدار ادات 
المقصد الأول: حكم القرض: 
القرض عقد جائز› لى ر كاو را 


أما الدليل من الكتاب» فقوله تعالى: تاها الزے ١َامنوا‏ إا نايم دين إلّ 


رار ر (۱) 
٠ % e‏ 
ووچ الدلالة أن ٤‏ هذه الآية دليلا على إباحة الدين› حیث أمرت بکتابته ٤‏ 


والأمر بالكتابة فرع الإباحة» والقرض دين» فيدخل في عموم هذه الآية» فيكون 


LL 
وأما الدليل من السنة» فما أخرجه مسلم ۔ رحمه الله ۔ عن أبى هریرة ۔ رضی الله‎ 


ECE‏ كما أخرج مسلم - رحمه الله - عن أبي رافع" -رضي اده 


.)۲۸۲( سورة البقرة» الاآية رقم‎ )١( 

) مح م کات اة ابس الف فا هی ع هه رة 0 
| (۳) هو آبو رافع» واسمه إبراهيم» وقیل : : هرمز» وقيل : أسلم» وقيل: صالح» وقيل غير ذلك» وكان 
قبطيًاء› وكان للعباس رضي الله عنه» فوهبه للنبي يي فأعتقه لما بشره بإسلام العباس» وقيل إنه 
كان مولى لسعيد بن العاص» فورثه بنوهء› فأعتقوه كلهم إلا خالداء فإنه وهبه للنبي َي فأعتقه› 
قال ابن الاأثير: والصحيح أنه کان مولی للعباس»ء ورجح ابن حجر أنهما اٿنان» توي قي خلافة 
ا طالب رضي الله عنه» وقيل سنة أربعين »)٤١(‏ وقيل غير ذلك. انظر: أسد الغابةء 
و الأثیر ٠11/٤ ١ ١ > ٤۸/۱‏ سير أعلام النبلاءء للذهبي ١/1٠١۱۷ء‏ الإصابة» لابن 


.٩۱۰۹۰/٦ حجر‎ 


الأدوات المالية المتداولة ے سوق رأس المال 1۳ 


- أن رسول الله يد استسلف من رجل بكرًاء فقدمت عليه إبل من إبل 
الصدقة» فأمر أبا رافع أن يقضي الرجل بكره» فرجع إليه أبو رافع» فقال: لم أجد 
فيها إلا خیارا رباعبا > فقال : : (أعطه إياه» إن خيار الناس أحسنهم قضاء ي 
۳( 
وقد أجمع أهل العلم على جواز القرض في الجملة 
الله : N OES ES‏ 
(۳( 
ik Mk‏ 
المقصد الثاني: حكم القرض الذي يجر نفعا: 
من القواعد المقررة في الشريعة أنه بحرم كل قرض جر نفعًا للمقرض » إذا كان 
ذلك مشروطا في العقد» سواء تمثل هذا النفع في رد المقترض أكثر ما اقترضه» أم 
والأدلة على ذلك ما يأتي 


> قال ابن المنذر رحمه 


\- الآيات الواردة في تحريم الرباء ومن ذلك قوبله تعالى: تاها آلذ 
اموأ تقو لَه وَذَرُوأ ما ِى من الَا إن كم مين 4 > وقوله تعالی: $ وَأحل الل 
لبي وَحَرَم لبوأ 4ء فإن لفظ الربا عام" يتناول كل مبادلة مالية» مع زيادة في 


أحد البدلين بلا عوض. 


اش تاب المساقاة» باب من استسلف شيا فقضی خیرا منه. ص٤٥1‏ » رقم (۰ ٦٠‏ 
(۲) الممتع في شرح لمقنعء > لابن المنجا .۲٠٠/۳‏ 

(۳) الإقناع» ص۹٠۳.‏ 

.)۲۷۸( سورة البقرة» الاي رقم‎ )٤( 

(6) سورة البقرة» الآية رقم .)۲۷١(‏ 

(1) الذخيرة» للقرافی ۲۹۱/۰۵. 


6 ` أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


النصوص لا تفي بعشر معشار الشريعة» هل قوله صواب؟) فأجاب : (الحمد لله رب 
العالمين»› هذا القول قالڵله طائفة من آهل الكلاح والراف: کأبی EI‏ 
وهو خطأً» بل الصواب الذى عليه جمهور أئمة المسلمين أن النصوص وافية بجمهور 
أحكام أفعال العباد» ومنهم من يقول إنها وافية بجميع ذلك› وإنغا أنكر ذلك من 
أنكره؛ لأنه لم يفهم معانى النصوص العامة» التي هي أقوال الله ورسوله»› 
وشمولما لأحكام أفعال العباد» وذلك أن الله بعث محمدا ية بجوامع الكلم» فيتكلم 
بالكلمة الحامعة العامة»› التى هى قضية كلية› وقاعدة عامة»› تتناول أنواعا كثيرة› 
وتلك الأنواع تنناول أعيانًا لا حصى» فبهذا الوجه تكون النصوص عيطة بأحكام 
أفعال العباد ... ومن هذاالباب لفظ الرباء فإنه يتناول كل ما نهى عنه» من ريا 
النسأًء وربا الفضل › والقرض الذى بجر منفعة» وغير ذلك فالنص متناول لہذا 
كله» لكن يحتاج فى معرفة دخول الأنواع والأعيان في النص إلى ما يستدل به على 


ا فا ال م 2 لا 


بل ذكر بعض أهل العلم أن الربا الذي كان عليه أهل الجاهلية» ونزل القرآن 


(۱) هو أبو المعالي عبدالملك بن الشيخ أبي محمد عبدالله بن ابي يعقوب يوسف بن 2 الجويني› 
الفقيه الشافعي» الملقب ضياء الدين› المعروف بإمام الحرمين› أجمع على إمامته» وغزارة مادته› 
وهن اللو ن الأزل رالرى رالاد توشر لك صان كل د اء كات هان 
الق د وکتاب (البرهان فی ا کا ان ات 
الأمم) في الإمامةء ولد سنة تسع عشرة وأربعمائة »)٤1۹(‏ وتوفي سنة ثمان وسبعين وأربعمائة 
.)٤۷۸(‏ انظر: وفيات الأعيان» لابن خلكان ۰۸۱١۸٠١/۲‏ سير أعلام النبلاءء للذهبي ٤٦۸/۱۸‏ 
۷ 


(۲) مجموع فتاوی شیخ الإسلاح ۲۸۰/۱۹۔٤۲۸.‏ 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق رأس المال 10 


بتحريمه» هو القرض بزيادة› ال و اا د الله : (والربا الذي 
كانت العرب تعرفه وتفعله » إنغا كان قرض الدراهم والدنانير إلى أجل › بزيادة على 
مقدار ما استقرض» على ما بتراضتون به)". وقال::(ولم یگن تعاملهم ناریا إلا 
على الوجه الذي ذكرناء من قرض دراهم أو دنانير إلى أجل» مع شرط اا 
وال ایا وی ی 

وفال ا ا لله : (أما ربا النسيئة » فهو الأمر الذي كان مشهورا 
متعارفا في الجاهلية» وذلك أنهم كانوا يدفعون الال على أن يأخذوا كل شهر قدرًا 
معيتثاء ويكون رأس المال باقيًاء ثم إذا حل الدين طالبوا المديون برأس المال» فإن 
تعذر عليه الأداء» زادوا في الحق والأجل» فهذا هو الربا الذي ”كانوا في الحاهلية 
a‏ 


(1) هو أبو بكر أحمد بن علي الرازي الحنفي» المعروف با لجصاص » له كتاب (أحكام القرآن)» وكتاب 
(شرح مختصر الكرخي)» وكتاب (شرح ختصر الطحاوي)» وكتاب (شرح الجامع)» وكتاب 
(الفصول في الأصول) المعروف بأصول الجحصاص »› وغير ذلك» ولد سنة خمس وثلانمائة »)١٠٠١(‏ 
وتوقي سنة سبعين وثلانمائة .)۳۷١(‏ انظر : الجواهر المضية» للقرشي ۲۲۰/۱۔٤۲۲›‏ تاج التراجم› 
لابن قطلويغا» ص1 .٩‏ 

(۲) أحكام القرآن» لأبي بكر الجصاص ۱ 

(۳) المرجع نفسه. 

.٤1۷/١ المرجع نفسه‎ )٤( 

yT‏ الطبرستانيء الرازي› 
الملقب بفخر الدين» المعروف بابن خطيب الري» الفقيه الشافعي› الأصوليء المفسر» إمام 
المتكلمين» له كتاب (التفسير الكبير)» وكتاب (المطالب العالية) في علم الكلام» وكتاب (المحصول) 
في أصول الفقه› وكتاب (شرح عيون الحكمة)» وغير ذلك› ولد سنة أربع وأربعين وخمسمائة 
»)0٤6(‏ وتوفي سنة ست وستمائة (۰7٦).انظر:‏ وفیات الأعیان» لابن خلکان ۹/۲٤۳١١٠ء‏ 
ر ع ا لاي 020 0 ات اة کی لک 

(0) التفسير الكبيرء للرازي ۹۲/۷ وانظر: الزواجر عن اقتراف الكبائر » لابن حجر الهيتمي .٤۸١/١‏ 


۲۱١‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


على أن بعض العلماء ذكر أن ريا الجاهلية هو: أن يكون للرجل على الرجل 
الدين من نمن مبيع أو قرض أو غيره» فإذا حال الأجل طالبه به» فإن قضاه وإلا زاد 
له في الأجل»› وزاده الآخر يق الدين» أورد ااي ا ر الت بده عن 


اه کر ایل ف کون رچ کی الج الین 
فیقول : لل كذا وکذاء وىؤخر عني › فيؤخر عنه)". 
وغ فقادة رمه اله (إن ربا الاهلية تييع الرجل اليم إلى أجل مشمى: 


فادا حل الأجل ولم يکن عند صاحره قضاء زاده وأخر E‏ 


(1) هو أبو جعفر محمد بن جرير بن يزيد بن كثير الطبري» الإمام» العلمء الجتهد» كان من كبار أئمة 
الاجتهاد» وكان رأسا في التفسير» إماما في الفقه والإجماع والاختلاف»› علامة في التاريخ وأيام 
الناس» عارفا بالقراءات وباللغة» وغير ذلك» صنف تصانيف مفيدة» منها: كتاب (تاريخ الأمم 
والملوك). وكتاب (التفسير)» وكتاب (تهذيب الآثار)» وكتاب (اختلاف العلماء)» وغير ذلك› 
ولد سنة أريع وعشرين ومائتين (۲۲۲)» وتوفي سنة عشر وثلانمائة .)۳٠١(‏ انظر: الفهرست› 
للنديم» ص۲۹۱١۰۲۹۲‏ الأنساب» للسمعاني »۲٠٠۲٤/٤‏ سير أعلام النبلاء» للذهبي 
.YAT - ۷/64‏ | 

(۲) هو أبو الحجاج مجاهد بن جبر (ويقال ابن جبير) المخزومي مولاهم› المكي» أحد التابعين» وشيخ 
القراء والمفسرين» وهو إمام في الفقه والتفسير والحديث» مات سنة إحدى ومائة )٠١١(‏ وقيل أرب 
ومائة »)٠٠٤(‏ وقيل غير ذلك. انظر: سير أعلام النبلاءء للذهبي ٤0۷-٤٤۹/٤‏ » تهذيب الأسماء 
واللغات»› للنووي ۳۹۰/۲. 

(۳) تفسير الطبري .۸/٦‏ 

(6) هو أو الخطاب قتادة بن دعامة بن عزيز المدرتی: البصري» الضرير› أحد التابعين» كان من 
ES SIE USA‏ 
رأسا في العربية» والغريب» وأياح العرب وأنسابهاء ولد سنة ستين »)1١(‏ وتوفي سنة سبع عشرة 
ومائة (۱۱۷). انظر: وفيات الأعیان» لابن خلکان ۲۷۷/۲» سير أعلام النبلاء» للذهبي ۲٦۹/٥‏ 
YAY‏ ) 

(0) تفسير الطبري ٠١٠/۳‏ . 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق راس المال ۷ 


ولا تعارض بين التفسيرين » بل يكون هذا موجودا» وهذا موجودا أيضًا» على 
أنه لو كان ربا الجاهلية هو ما جاء في تفسير مجاهد وقتادة ‏ رحمهما الله فقط » فإنه 


يلحق به القرض بزيادة ؛ لأنه مثله في المعنى ؛ إذ في كل منهما زيادة في أحد العوضين 


مقابل الأجل. 
1 الأحاديث الواردة في ريم ربا انساية في الأصناف الست > کقوله ب ني 


حدیث عات الات" ا ا (الذهب بالذهب» والفضة بالفضة› 


و2 داك فإذا اختلفت هذه الأصناف»› فبيعوا كيف شئتم إذا كان يدا 


8 وعن ا “رصي ارآه عله - قال : قال رسول الله ع : 
(الذهب بالذهب› والمضة بالفضة› والتز بال والشعير بالشعير؛ والتمر بالتمر› 
والملح بالملح» مثلا بمثل» يدا بيد» فمن زاد أو استزاد فقد أربى» الآّخذ والمعطى فيه 
و ورو ت ا هاا ع و 


(1) هو أبو الوليد عبادة بن الصامت بن قيس بن أصرم بن فهر الأنصاري الخزرجي»› شهد العقبة الأولى 
والثانية» وشهد بدرا والمشاهد كلها مع رسول الله ج »> وكان من > جمع القرآن في زمن النبي ل › 
قال الأوزاعي : أول من ولي قضاء فلسطين عبادة بن الصامت› توقي سنة أربع وٿلاڻين )٣٤(‏ وهو 
ان ان وسفن ةة وق اله غاد ا ن و انظر: أسد الغابة» لابن 
الأثير »٠٤٠١٥٤١/۲‏ الإصابة» لابن حجر .٠٤١١١٤٩/۳‏ 

(1) صحيح مسلم » كتاب المساقاة» باب الصرف وبيع الذهب بالورق نقدّا» ص۷٤1‏ » رقم .)٠١۸۷(‏ 

هو ابو سید سعد بن مال ین مان بن عدن ا احدری رر الأنصاري› کان من 
مشهوري الصحابة وفضلائهم» ومن الحفاط لحديث رسول الله ي والمكثرين الرواية عنه» استصغر 
يوم أحد» وغزا مع النبي ل اثنتي عشرة غزوة» توفي سنة أربع وسبعين .)۷٤(‏ أسد الغابة» لابن 
الأثير ۳٠۷۳٠١٠/۲‏ الاصابةء لابن حجر ۳۲۸۳۲۹/۲. 


(5) صحيح مسلم» > كتاب المساقاة» باب الصرف وبيع الذهب بالورق نقداء ص۷٤۱‏ › رقم .)۱٥۸٤(‏ 


۲1۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


النقدية المتعامل بها في هذا العصر ؛ فانها ملحقة بالنقدين من الذهب والفضة ؛ 
لاشتركها معهما في علة الرباء وهي مطلق الثنمية » على القول المختار(''. 

ووجه الدلالة : أن النبي كيد نهى عن بيع الجنس من هذه الأصناف بجنسه إلا 
بشرطين : أحدهما: التماثل» والثاني : التقابض في مجلس العقد» وعليه فيحرم بيع 
الجنس بجنسه من هذه الأصناف مع التفاضل أو التأجيل» وإذا لم جز ذلك بيعاء لم 
بجز ذلك قرضًا من باب أولى ؛ لأنه إذا لم جز ذلك في البيع مع أنه عقد معاوضة» لم 
جز في القرض الذي هو عقد إرفاق وإحسان»ء بل لا يبعد أن يكون النهي عن البيع 
مع التفاضل والنسأء إنغا هو من أجل أن لا يكون ذلك ذريعة إلى القرض بزيادة ؛ 
ا و ع رھ ا ن 
SG ES‏ 
فة غر ال اجا 7 

بل ذکر این را ا أن ربا القرض ذا ورا الفل: 


)١(‏ جاء في قرار هيئة كبار العلماء : (وحيث إن الورق النقدي يلقى قبولا عامًا في التداول» ويحمل 
خصائص الأنمان ؛ من كونه مقياسًا للقيم »> ومستودعا للثروة» وبه الإبراء العاح ... وحيث إن القول 
باعتبار مطلق الثمنية علة في جريان الربا في النقدين هو الأظهر دليلاء والأقرب إلى مقاصد الشريعة 
... وحيث إن الشمنية متحققة بوضوح في الأوراق النقدية» لذلك كله فإن هيثة كبار العلماء تقرر 
بأكثريتها أن الورق النقدي يعتبر نقدًا قائمًا بذاته» كقيام النقدية في الذهب والفضة وغيرهما من 
الأنمان» وأنه أجناس تتعدد بتعدد جهات الإصدار ...). أبحاث هيئة كبار العلماء بالمملكة العربية 
السعودية .۷0٥/١‏ ) ) 

(۲) تفسی ر آيات أشكلت» لابن تيمية 11۹/1 1۷١»‏ . 

(۳) هو شهاب الدين أبو العباس N o‏ > الملصري» 
ثم المكي» الشافعي» الإمام العلامة» له مصنفات كثيرة» منها: كتاب (فتح الجواد)» وكتاب (محفة 
امحتاج شرح امنهاج)» وكتاب (كف الرعاع عن محرمات اللهو والسماع)» وكتاب (الزواجر عن 
اقتراف الكبائر)» وغير ذلك» ولد سنة تسع وتسعمائة »)۹٠4(‏ وتوفي سنة ثلاث وسبعين 
وتسعمائة (4۷۳). انظر: شذرات الذهب» لابن العماد ۰۳۷۲۳۷١/۸‏ البدر الطالع » للشوكاني» 
ص ۱۲٣۰۱۲٤‏ . 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق رأس المال ) 1۱۹ 


حيث يقول عن الربا: (وهو ثلاثة أنواع: ربا الفضل ... وربا اليد ... وريا النسأً... 
وزاد المتولي نوعا رابعاء وهو ريا القرض » لكنه في الحقيقة يرجع إلى ربا الفضل ؛ 
لأنه الذي فيه شرط بجر نفعا للمقرض » فكأنه أقرضه هذا الشيء بمثله» مع زيادة 
ذلك النفع الذي عاد إليه)('“. 

على أن قوبله برجوعه إلى ربا الفضل فيه نظرء ولعله إنغا قال ذلك بناء على 
مذهب الشافعية في أن القرض لا يتأجل بالتأجيل"ء ولكني أقول كما قال شيخ ِ 
الإسلام ابن تيمية - رحمه الله - : (القرض لا يكون قط مع تعجيل الوفاء» بل 
لابد فيه من تأخير الوفاءء وإلا فلا يقول: أقرضني هذه الدراهم » وأعطيك مثلها 
الساعة» فإن هذا لا يفعله عاقل ؛ إذ لا فائدة فيه)". 

وإذا كان الأمر كذلك كان ريا القرض إلى ربا النسيئة أقرب» بل 
هو ربا النسيئة بعينه. 

- الإجماع» فقد أجمع أهل العلم على عدم جواز القرض الذي بجر نفعاء 

وأن ذلك من الربا الذي حرمه الله ورسوله. 

قال القرطبي ٠‏ رحمه الله : (وأجمع المسلمون نقلا عن نبيهم بيذ أن اشتراط 
الزيادة في السلف رباء ولو كانت قبضة من علف - كما قال ابن مسعود - أو حبة 


(۱) الزواجر عن اقتراف الکبائر ٤۸۳۰٤۸۲/١‏ . 

)١(‏ انر منت هذه المسألة ص )٥۹٤(‏ من هذا البحث. 

(۳) تفسیر آيات أشكلت» ابن تيمية 1۷1/١‏ . 

)٤(‏ هو أبو عبدالله محمد بن أحمد بن أبي بكر بن فرح الأنصاري» الأندلسي» القرطبي» المالكي› 
الإمام المفسرء له كتاب (الجامع لأحكام القرآن)» وكتاب ( الكتاب الأسنى في أسماء الله 
الحسنى)» وكتاب (التذكار في أفضل الأذكار)» وكتاب (التذكرة بأمور الآخرة)» وغير ذلك» توفي 
سنة إحدى وسبعين وستمائة .)1۷١(‏ انظر: الديباج المذهب» لابن فرحون» ص1 ٤٠۷٠٤٠‏ › 
شجرة النور الزكية»› محمد مخلوف .٠۱۹۷/۱‏ 


۰ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


واحدة). 

وقال ابن المنذر رحمه الله : (وأجمعوا على أن المسلف إذا شرط عشر 
اللف > هدة أو اة فاعافة عل دلت أن أخذه الربادة ري" . 

وقال ابن حزم رحمه الله : (فلا يمحل إقراض شيء ليرد إليك أقل» ولا أكثرء 
ولا من نوع آخر أصلاء لكن مثل ما أقرضت» في نوعه ومقداره ... وهذا إجماع 
مقطوع به ° 

وف المنتقى : (لا خلاف أن اشتراط الزيادة في السلف غير جائز)“. 

وقال ابن قدامة رحمه الله : (وکل قرض شرط فبه أن یزیدہ فهو حرام ى 
خلاف)(۷). 

وقال شيخ الإسلام ابن تيمية رحمه الله : E‏ قى العلماء على أن المقرض 


متی اشترط زيادة على قرضه > کان ذلك ا 


(۱) الجامع لأحکام القرآن .۲٤۱/۲‏ 

(۲) هكذا في الأصل (عشر السلف)ء ولعل صواب العبارة E‏ 

(۳) الإجماع» ص٥٥.‏ ) 

)٤(‏ هو أبو محمد علي بن أحمد بن سعيد بن حزم الأندذلسي القرطبي الیزیدي»› جده یزید مولی يزيد بن 
أبي سفيان» وهو أول من أسلم من أجداده» وأصله من فارس» كان ابن حزم عالما بعلوم 
الحديث والفقه› مستنبطا للأحكام من الكتاب والسنةء وکان على مذهب الشافعي» فانتقل منه 
إلى مذهب أهل الظاهرء ألف عدة كتب» منها: كتاب (الإحكام لأصول الأحكام)» وكتاب 
(الفصل في الملل والأهواء والنحل)ء وكتاب (المحلى)» وكتاب (الإيصال إلى فهم كتاب الخصال)» 
N‏ أربع ونمانين وثلانمائة (٤۳۸)ء‏ وتوفي تة ست وخسن واريعمائة (00).:أنظر : 
وفیات الأعیان» لابن خلکان ۵/۲ ٣۱۔۷٥۱‏ سیر أعلام النبلاء» للذهبي ۱۸/٤۱۸۔۲٠۲.‏ 

.٤١۲/۷ الحلى‎ )٥( 

.۲۸/ ٠١ المنتقی‎ )( 

.٤۳٦/٦١ المغني‎ )۷( 

(۸) مجموع الفتاوی .۳۳٤/۲۹‏ 
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وقال: (وكل قرض جر زيادة بالشرط لم جز باتفاقهم » وهو الربا الذي يجمع 
فيه الفضل والنساءء كبيع دراهم بدراهم أكثر منها إلى أجل › فهذا الذي لا ريب في 
تحريه» وإن احتال عليه بآي حيلة كانت» متى كان المقصود أخذ الدراهم بأكثر منها 
ل 

“٤‏ القرض من عقود الإرفاق والإحسان» والشأن في هذه العقود عدم جواز 
أخذ العوض عليها؛ لأن ذلك ينافي الإحسانء قال ابن قدامة ”رحمه الله - في 
معرض التعليل لتحريم القرض الذي بجر نفعا: (ولأنه عقد إرفاق وقربة» فإذا شرط 
فيه الزيادة أخرجه عن موضوعه). 

فإن قال قائل : إن الإحسان ليس بواجب» وإذا لم يكن واجبًا كان الإإحسان في 
القرض ليس بواجب أيضاء فيجوز إذا أخذ العوض على القرض ؟ 

اا انار عر دا ا 
ال گے نا فيكون في ذلك بيع دراهم بدراهم متفاضلة إلى أجل» وقد جاءت 
النصوص بالنهي عن ذلك› كما سبق إيراد يعضها. 

جاء في الذخيرة: (سؤال: قال سند" : العارية معروف كالقرض» وإذا وقعت 
إلى أجل بعوض جاز» وإن خرجت عن المعروف» فلم لا يكون القرض كذلك؟ 

جوابه: ااا ا 
والقرض بالعوض بيع » والبيع يتصور فيه الربا)“. 


(۱) تفسیر آیات أشکلت 1۷۰/۲. 

(9) المغني »٤١⁄ ١‏ وانظر: نهاية الحتاج» للرملي .٠٠٠/٤‏ 

(۳) لعله سند بن عنان بن إبراهيم بن حريز بن الحسين بن خلف الأزدي› کان فقنها فاضلاء ومن زهاد 
العلماءء ألف كتاب (الطراز) شرح به المدونة» ولم يتمه» توفي بالإسنكندرية سنة إحدى وأربعين 
وخمسمائة .)0٥٤١(‏ انظر : الديباج المذهب»› لابن فرحون» ص‌۷٠۲.‏ 

.۲۹۱/۰ الذخيرة» للقراقی‎ )٤( 


۲۲ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 
ڪڪ ڪج جص جص مک کک 
وقال ابن العربي' رحمه الله : (وقد أعطى النبي ب في القرض سنا أفضل من 
السن» وقال: «خياركم أحستكم قضاء»» وهذا كما قال مالك : إذا لم يكن في ذلك 
شر ط › ولا و ولا عادة» فانه حینئلر ڪخرح من باب المعروف إلى باب المعاوضة 
الذي يعتبر فيها الربا)(". 
وقال الشَبراملسي رحمه الله : (إنغا جعل ربا القرض من ريا الفضل مع أنه 
ليس من هذا الباب ؛ لأنه لما شرط نفعًا للمقرض › كان بمنزلة أنه باع ما أقرضه با 
اله من جنه فهو مله جک 
المقصد الثالث: e‏ 
a‏ ا 


أصل القرض» أم دفعت على أقساط شهرية» أو سنوية» أو غير ذلك» وسواء 


(۱) هو أبو بكر محمد بن عبدالله بن محمد بن عبداله بن أحمد المعافري الأندلسي الإشبيلي المالکي› 
المعروف بابن العربي› الحافظ المشهورء له كتاب (أحكام القرآن)» وكتاب (عارضة الأحوذي في 
شرح الترمذي)› وكتاب (القبلٌ على موطأ مالك بن أنس)» وكتاب (المحصول في الأصول)» 
O O O) j Ê es‏ 
انظر : وفیات الأعیان» لابن خلکان ۳۷۱١۳۷۰/۲‏ الديباج المذهب» لابن فرحون» ص٣۳۷‏ 
۳۷۸ | 

) الوأي: الوعد. لسان العرب» لابن منظور» مادة (وأي) .۳۷٠/٠١‏ 

۳(۰) القبس فی شرح موطا ابن نس ۳۱۷/۳ ؛ ۳۸ | [ 

)٤(‏ هو أبو الضياء غین على ال راملي: > فقيه شافعي» من أهل شبراملس بمصر (هكذا جاء 
ضبطها في خلاصة الأثر» قال في الأعلام: وأهلها ينطقونها اليوم بضم الشين وكسر الميم)ء له 
(حاشية على المواهب اللدينة) للقسطلاني» و(حاشية على شرح الشمائل) لابن حجر»ء و(حاشية 
على نهاية الحتاج)» وغير ذلك من الحواشي» ولد سنة سبع وتسعين وتسعمائة (۹۹۷)ء وتولي سنة 
سبع وعانین وألف .)١١۸۷(‏ انظر: خلاصة الأثرء للمحيي ›٠۷۷-٠۷٤/۳‏ الأعلام» للزركلي 
°00 


.٤۲٤/۳ حاشية الشبراملسي على نهاية الحتاج للرملي‎ )٥( 
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أكانت هذه الزيادة تمثل نسبة من قيمة السندء كما في أغلب أنواع السندات» أ 
خصما منهاء كما في السندات ذات الكوبون الصفري. 

والأدلة على ذلك هي الأدلة السابقة الدالة على تحريم ربا القرض 

وهذا۔ أعني تحريم إصدار السندات . هو ما ذهب إليه عامة العلماء والباحثين 
المعاصرين'ء إلا من شذ» وبه صدر قرار مجمع الفقه الإسلامي التابع لمنظمة المؤقر 
الإسلاميء فقد جاء في قرار المجمع المذكور رقم :)1/١١( ٠١‏ (بعد الاطلاع على 
أن السند شهادة» يلتزم الصدر بموجبها أن يدفع خاملها القيمة الاسمية عند 
الاستحقاق؛ مع دفع فائدة متفق عليهاء منسوبة إلى القيمة الاسمية للسند» 
ترتيب نفع مشروط » سواء أكان جوائز توزع بالقرعة» أم مبلعًا مقطوعاء أم حسمًاء 
قرر ما يأتي : 

أولا : إن السندات التي تمثل التزاما بدفع مبلغها مع فائدة منسوبة إليه» أو نفع 
مشروط › محرمة شرعاء من حيث الإصدار» أو الشراء» أو التداول ؛ لأنها قروض 


¥ الشركاث ف الشريعة الإسلامية والقانون الوضعى» د. عبدالعزيز الخياط ۲۲۷/۲ ۹٠‏ الربا 
والمعاملات المصرفية» د. ر ا ا ص٤۳۷‏ فتاوی مصطفى الزرقاء ص 0۹۰٩‏ › 
شركة المساهمة في النظام السعودي› د. صا بن زابن المرزوقي» ص۳۹1 البنوك الإسلامية بين 
النظرية والتطبيق»› د. عبدالله بن محمد الطيارء ص۱٣١۱‏ الأسواق المالية ني ميزان الفقه الإسلاميء 
د. علي القره داغي» مجلة مجمع الفقه الإسلامي العدد السابع ١/۳١۱١١٠ء‏ بحوث فقهية 
معاصرة»› د. محمد عبدالغفار الشريف» ص۷1 السوق الماليةء د. وهبة الزحيلي» مجلة مجمع الفقه 
الإسلامي العدد السادس ۳۲۲/۲١ء‏ الاقتصاد الإسلامي والقضايا الفقهية المعاصرة» د. علي 
أحمد السالوس ٥۸۳/۲‏ معاملات البورصة في الشريعة الإسلاميةء› د. محمد الشحات الجندي› 
صض۲۱۱۰۲۱۰› المعاملات المالية المعاصرة في الفقه الإسلامي» د. محمد عثمان شبير» ص ۱۸۲› 
الاستثمارات لمالية الإسلامية» د. علي الشرقاوي› ص ١١ء‏ الربا والقرض في الفقه الإسلامي› 
د. . أبو سريع محمد عبدالہادي» ص١١٠‏ المصارف الإسلامية بين النظرية والتطبيق» د. عبدالرزاق 
الهيتي ص ."٥۷‏ 
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س 
ربوية» سواء أكانت الجهة الصدرة لبا خاصة » أو عامة ترتبط بالدولة» ولا أثر 
لتسميتها شهادات أو صكوكا استثمارية» أو ادخارية» أو تسمية الفائدة الربوية 
اللتزم بها ربحاء أو ريعًاء أو عمولة» أو عائدا. 

ثانيًا : تحرم أيضًا السندات ذات الكوبون الصفري» باعتبارها قروضا يجري 
بيعها بأقل من قيمتها الاسمية» ويستفيد أصحابها من الفروق»› باعتبارها حسما 
نة السات 

ثالئًا: كما تحرم أيضًا السندات ذات الجوائز» باعتبارها قروضا اشترط فيها نفع 
أو زيادة بالنسبة نجموع المقرضين» أو لبعضهم لا على التعيين» فضلا عن شبهة 
اا 

وإذا كان هذا الرأي هو السائد اليوم لدى العلماء والباحثين» إلا أن هناك من 
برى إباحة السندات مطلقاء وهناك من يرى إباحة بعض أنواع السندات» وهي 
السندات الحكومية» كما أن هناك من يرى إباحة السندات في حال الضرورة فقط » 
وبيان هذه الآراء ومناقشتها فيما يأتي: ٠‏ 

أولا: رأي من يبيح السندات مطلقا ومناقشته: 

وهذا يفهم من كلام الدكتور عبدالمنعم النمر""ء فإنه نقل فتوى للشيخ مود 
شلتوت - رحمه الله - بإباحة أرباح صناديق التوفير» وفتوى له بتحريم إصدار 
السندات إلا في حال الضرورة» وقد علق على ذلك من ناحيتين » فقال : (الناحية 
الأول : ا التضارب أو شبهه في إفتائه بحل أرباح صندوق التوفير امحددة 


(۱) قرارات وتوصيات جمع الفقه الإسلامي› الدورات من الى ۰ القرارات من إل 4¥ ص 
HVA‏ 

(۲( الاجتهادء صض ۲۱۰۰۲٥۹‏ › وانظر: الماد الاقتصادية ي الإإسلام» د. على عد الرسول»› 
ص ۸۲۰۸۱. 
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مقدما.. بينما هو في السندات يعتبرها قرضا بفائدة معينة» وهى لذلك لا تجوز إلا عند 
الضرورة.. والمعاملتان في موضوعهما ووظبفتهما وأحدة» مال محدد أقبل الشخص 
على دفعه للصندوق › وقي السندات التي طرحتها الحكومة› والحكومة تستخدم 
حصيلة السندات في المشاريع العامة كصندوق التوفيرء وهي التي حددت الربح › فلا 
فرق بين التوفير والسندات وشهادات الاستثمار» ولذلك أرى أن المعاملتين واحدةء 
لا تفرقة بينهما في الحكم)'. 

أما الناحية الثانية› قت إن ال دده - رحمه الله - فتوی 
بإباحة الفوائد على الودائع البنكيةء ونقل عنه في الاحتجاح لحل هذه الفوائد (أنها 
ليست الربا الذي نزل القرآن بحرمته ؛ لأن البنك لم يكن حتاجا للمال المودع» ولم 
يطلبه منه لسد حاجة عنده» ولكن المودع هو الحتاج لإيداع ماله فى البنك ؛ خوفا 
عليه من الضياع › وهنا انقلبت الصورة بين الخحالتين : 

ففي الربا آخذ المال حتاج» وطلب من صاحب الال أن يعطيه مالا لسد حاجتهء 
وصاحب امال اشترط زيادة على المبلغ الذى يقرضه إياه› ا مده به › 
وإلا منع. 

وقد قبل المحتاح مضطرا هذا الشرط › فكانت القسوة التي أوجبت الحرمة فى 
الحقيقة» مع الاستغلال السيئْ» وفى حالة البنك لم يطلب ولم يلح على صاحب 
المال ليودع عنده أو ليقرضه» وصاحب المال هو الذي طلب والتمس› ودهب إلى 
البنك قي صورة حتاج ؛ لاعطاء أو إيداع أمواله في البنك. صاحب المال لم يشترط 
على البنك» ولم يتحكم فيه بفرض زيادة عليه هي كذاء وإلا لن يودع أمواله» بل 
المودع لديه (البنك) هو الذي حدد نسبة الربح › على ضوء مصلححته التي يعرفها 


هذا 
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على وجه يشبه اليقين» وليس في هذا التحديد ظلم عليه ؛ لأنه لا يظلم نقسه» بل 
عل خان على ارخ من هذه النملة ولا له غل صا حب الال ةوزن انان 
انعكست» فليس هنا مضطر طلب المال وألم. ولیس ناتان فرش ما رید من 
الربح على البنك» والبنك يقبل مضطرا تحت ضغط الظروف. 

ENE E 
رأي الشيخ › وما سمعناه منه» وهي نفس وجهة نظره في إباحة ربح صندوق‎ 
٠ اتوق كفا فدمغا:‎ 

ولهذا وجدت في نفسي شيئا في فتواه في السندات ؛ لأنها استندت على أساس 
لم يعتمده ولم يستند عليه في صندوق التوفير» فكلاهما ليس فيه ظلم» ولا 
استغلال» لا سیما إذا كانت السندات من - جهة الحكومةء EE‏ 


وقريب من هذه الحجة التي نقلها الدكتور النمر عن الشيخ محمود شلتوت 
-رحمه الله - في إباحة ودائع البنوك» مااحتح به بعضهم في إباحة السندات» وهو 
الدكتور علي عبدالرسول حيث يقول: (واضح ما تقدم أن حكمة تحريم الربا هي 
حماية الضعيف من القوي » غير أنه يوجد اليوم من القروض ما يكون فيه المقترض 
هو القوي» والمقرض هو الضعيف» من ذلك القرض الحكومي الممثل فى سندات» 
وكذلك السندات التي تصدرها البلديات »› وبقية الميئات السات الحكومية› 
وكذلك السندات التي تصدرها الشركات الكبرى القوية ؛ للحصول على ما يلزمها ‏ 
من قروض. ٠‏ 

ففي هذه القروض يكون المدين المقترض هي الحكومة نفسهاء أو الهيئة» أو 
المؤسسة الحكومية » أو الشركة الكبرى» وأما الدائن المقرض فجمهور المدخرين» من 


(۱) الاجتهاد» صض‌۹٥۰۰۲٠۲.‏ 
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حملة السندات الحكومية ذات الفائدة» وغيرها من السندات. لقد تغير في هذه 
القروض وضع الدائن من المدين» بل إن هذا الوضع قد انقلب» فأصبح المدين هو 
الأقوى» وأصبح الدائن هو الضعيف» وأصبح هذا الأخير هو الحدير بالحمايةء 
لبن من اقول تعد ذلك أن تر ادر امل الد دن الفائدة مرا 
واف ا القول» أن الريا ا حرم هو ما كان فيه طالب المال ضعيفا 
حتاجًا» ومعطي ال مال قويًا غنيًاء فإذا تغير الجال» فأصبح الطالب قويا غنياء والمعطي 
ضحيفا فقيرًاء كما هو الحال في الستدات التي تصدرها الحكومة»؛ أو الشركات 
الكبرى» لم يكن ذلك من الربا الحرم لتخلف العلة التي بني عليها التحريم. 

كما أن الربا الحرم هو الذي يفرض فيه المقرض نسبة الزيادة» بحيث يقبل 
القترض دفع هذه الزيادة تحت ضغط الحاجة» أما إذا كان المقترض هو الذي يحدد 
نسبة الربح › فإن ذلك لا يكون راء حيث لا ظلم عليه في ذلك ؛ لأنه لا يظلم 

وللجواب عن ذلك أقول : 

آ ت المعلوم أن السندات التي تصدرها الحكومة أو الشركات لا يقتصر 
شراؤها على جمهور الناس من أصحاب الدخل الضعيف » بل يشترك فيها الشركات 
الكبرى» والمؤسسات الالية المغخصصة» وشركات التأمين» ونغوهاء فلم يكن 
عرض على كل حال» من الفئة الضعيفة. 

ثانيًا: القول بأن حكمة تحريم الربا هي حماية الضعيف من القوي» 
يناقش من وجوه» منها: 

١‏ - على التسليم بأن الحكمة في تحريم الربا هي ما ذكر» فإن الحكم الشرعي إغا 

يني على العلل لا على الحكم» ولا يصح التعليل بالحكمة إلا إذا كانت ظاهرة 


(۱( الميادئ الاقتصادية ٤‏ الإإسلاحم» ص ۸۱› .AY‏ 
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ا كا قر ولف غاا الان :ولت كلاف ل 
اللذكورة؛ لعدم وجود القدر المنضبط الذي يمكن أن يميز به بين الضعيف والقوي»› 
وإذا لم تكن الحكمة المذكورة علة لتحريم الرباء فتخلف ذلك في صورة من الصور 
لا يقتضي اللإباحة ؛ لأنها ليست العلة التي بني عليها حكم الأصل. 

- على فرض صحة التعليل بالحكمة» فإنه يشترط لصحة العلة» أن لا تعود 
على أصلها بالإبطال» والتعليل بالحكمة المذكورة يؤدي إلى ذلك ؛ فإن الشارع قد 
حرم الريا مطلقاء سواء كان المقترض غنيًا أو فقيرًا» ولا يوجد في الأدلة الشرعية ما 
يدل على الفرق» ولا يوجد عند مبيحي السندات دليل أصلا على أن الاقتراض في 
وقت نزول آيات تحريم الربا كان مقصورا على الفقراء دون الأغنياء» بل الظاهر من 
حال العرب في الجاهلية أن الاقتراض كان فيهم فاشيًا» في الأغنياء منهم والفقراءء 
ومعلوم اشتغالہم بالتجارة» ورحلاتهم من أجلها أيضا معلومة» وقد سجل القرآن 
الكريم لهم رحلتين في الشتاء والصيف لغرض التجارة» فالظاهر أنهم يحتاجون في 
مجارتهم إلى اقتراض المال للاتجار به» والتزود به في رحلاتهم»› ولقد فهم الملسلمون 
هذا التحريم المطلق › فامتنعوا عن التعامل بالرباء أخذا وإعطاءء فقراء وأغنياء» كما 
فهم ذلك العلماء» فلم ينقل عن عالم من علماء المسلمين أنه أباح للغني القوي أن 
تر کی ارا مو افر ال ودا كان لامر كدلكف قان ال الك 
المذكورة» يقتضي أن يكون الربا في الحال التي يكون فيها المقترض غنيا غير محرم» 
مع أن الآيات جاءت مطلقة من غير تفريق» فكان التعليل بالعلة المذكورة غير 
صحيح ؛ لأنه يعود على أصله بالإبطال. 

-٣‏ قد نقل إجماع الأمة على تحريم القرض الذي بجر نفعاء من غير تفريق بين 


)۱( الإحكام» للآمدي (TYE/Y‏ أصول الفقه › لابن مفلح ›٠۲۱٠۰/۳‏ رفع الا 2 
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آن يكون المقترض قويًا أو ضعيفاء غنيًا أو فقيرًا» فالقول بالتفريق خالفة للإجماع لا 
محالة» وذلك لا بجوز. ) 

-٤‏ الحكمة من تحريم الرباء هي الظلم المتمثل في أكل الال بالباطل» أي بدون 
مقابل» وإذا صح التعبير بأن من حكمة التحريم حماية الضعيف من القوي › بالنظر 
إلى أن الذي يلجا إلى الإقتراض ۔ في العادة ‏ هو الفقير أو المحتاج إلى المال» فلا يصح 
أن تغفل الحكمة الأصلية وهي منع الظلم مطلقاء أيّا كان مصدره» فإذا كان أخذ 
الربا ظلمًاء لما فيه من أكل المال بلا عوض» فإنه لا جوز أن يصدر لا من غني ولا 


ثم إنه إذا حرم على الفقير الاقتراض بالربا مع حاجته وضعفه»ء فإنه يكون أشد 
حرمة على الغني مع غناه وقوته. 


ثالث : لا يوجد فرق - ينبني عليه حكم شرعي . بين أن بحدد المقرض الزيادة 
الربوية أو يحددها المقترض › ولا يوجد فرق كذلك بين أن يذهب المقترض إلى 
افقرض ويطلب منه الإقراض › أو يذهب المقرض إلى المقترض ويعرض عليه 
الاقتراض منه» والفرق إنغا هو فى الصورة» لكن الحقيقة والنتيجة واحدة» وهي أكل 
الرباء وكيف يظن أن الشارع يفرق بين الحالتين » فيحرم الربا عندما يكون المقرض 
هو الذي يفرض الزيادة الربوية» ويبيحه عندما يفرضها المقترض نفسه؟ إذ لا يوجد 
معنى معقول يقتضي التفريق بينهماء لاسيما إذا علم أن المقترض إنا قدر الزيادة ؛ 
لأنه يعلم أن أحدًا لن يقرضه إلا بفائدة ربوية» وإلا لما دفع الزيادة أصلاء فهو إنغا 
قدرها ودفعها اضطراراء لا اختیارا. 

ثانيًا: رأي من يبيح إصدار السندات عند الضرورة» ومناقشته: 

ويمشل هذا الرأي الشيخ محمود شلتوت» والدكتور محمد يوسف موسى ۔ 
رحمهما الله والدکتور محمد رواس قلعه جي. 
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يقول الشيخ محمود شلتوت رحمه الله : (وأما السندات» وهي القرض بفائدة 
معينة» لا تتبع الربح والخسارة» فإن الإسلام لا يبيحهاء إلا حيث دعت إليها 
الضرورة الواضحة» التي تفوق أضرار السندات التي يعرفها الناس» ويقررها 
الاقتصاديون). 

ولعرفة مفهوم الضرورة عند الشيخ محمود شلتوت» أنقل كلامه الذي ذكره قبل 
أسطر من كلامه هذاء حيث يقول - في معرض حديثه عن إباحة الاقتراض بالربح 
عند الضرورة والحاجة» على ما أفتى به بعض الحنفية"؟ -: (وإذا كان للأفراد 
ضرورة أو حاجة تبيح لهم هذه المعاملة» وكان تقديرها ما يرجع إليهم وحدهم» 
وهم مؤمنون بصيرون بدينهم› فان للأمة أيضًا ضرورة أو خاجة» كثيرًا ما تدعو إلى 
الاقتراض بالربح» فالمزارعون كما نعلم تشتد حاجتهم في زراعاتهم وإنتاجهم إلى ما 
يهيئون به الأرض والزراعة» والحكومة كمانعلم تشتد حاجتها إلى مصالح الأمة 
العامة وإلى ما تعد به العدة لمكافحة الأعداء المغيرين » والتجار تشتد حاجتهم إلى ما 
يستوردون به البضائع التي تحتاجها الأمة» وتعمر بها الأسواق» ونرى مثل ذلك في 
اللصانع والمنشآت التي لا غنى لجموع الأمة عنهاء والتي يتسع بها ميدان العمل» 
فتخف عن كاهل الأمة وطأة العمال العاطلين» ولا ريب أن الإسلام الذي يبني 
أحكامه على قاعدة اليسر ورفع الضرر» والعمل على العزة والتقدم وعلاج 
التعطل» يعطي للأمة في شخص هيئتها وأفرادها هذا الحق» ويبيح لہا ۔ ما دامت 
مواردها في قلة ۔ أن تقترض بالربح ؛ تحقيقا لتلك المصالح التي بها قيام الأمة وحفظ 
کیانه)"). 


(۱) الفتاوی» للشیخ حمود شلتوت» ص٥٥٠٠.‏ 

(۲) جاء في البحر الرائق» لابن نجيم ۱۳۷/١‏ : (وفي القنية من الكراهية» يجوز للمحتاج الاستقراض 
بالربح). ‏ 

(۳) الفتاری › للشيخ محمود شلتوت› ص ۲٣۵۰۳۲٥٤‏ . 
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ويقول الدكتور محمد يوسف موسى: (إنني أرى وجوب التفرقة بين ضروب 
الأعمال المختلفة» التي يحتاج القائمون بها إلى الاقتراض بفوائد ثابتة» في شكل 
سندات يصدرونها لأصحاب الأموال. 

إنني أرى - والعلم لله وحده - أنه لا جوز شرعا أن يتوسع تاجر» أو صانع › أو 
ای و ا ا 0 
ارم رانا ممما اا ى وا ارا او اا را ف کات 
صناعية تقوم بأعمال حيوية للأمة لا تستغني عنها بحال» ويتوقف على هذه الأعمال 
كثير من المرافق العامة القومية » فهذه المشروعات والشركات والمؤسسات العامة 
وأمثالہا جب أن يسندها القادرون بالمساهمة فيها على الوجه الذي لا خلاف في 
رار رعا ای بان کر اجات ا اماک ول کو دا 
وكان من الضروري أن تظل قائمة بأعمالما التي لا غنى للأمة عنهاء كان لہا شرعا 
إصدار سندات بقائدة مضمونة› تدفع من الأرباح التي لا شك في الحصول عليها من 
المشروع»› مادام لا وسيلة غير هذه تضمن لہا البقاء» وما دام وجودها وبقاؤها 
ضروريًا للأمة» إن هذا لا يكون من الربا الحرم شرعاء الربا الذي يكون تجارة لمن 
یقوم به ولفائدته وحده» على أنه إن كان رباء أو فيه شبهة الربا الذي لا شك في أنه 
حرام شرعاء فهو يجوز للضرورة كما قلناء فالضرورات تبيح المحظورات»› وما ضاق 
أمر إلا واتسع حكمه ؛ رحمة من الله بالناس» والمشقة تجلب التيسير» وكل هذه 
قواعد كلية عامة» يعرفها الفقه والفقهاء» بل إن الفقه قام عليها في كثيرمن 
أحكامه)('. ) 

ويقول الدكتور محمد رواس : (أرى أنه لا جوز إصدار السندات إلا في حالة 
الضرورة» كما إذا وقعت الدولة تحت أزمة اقتصادية خانقة» لا منقذ لها منها إلا 


(۱) الإسلام ومشکلاتا الحاضرة؛ ص'٣٦‏ 1 
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¥ 

اموت ۔ أعني الإفلاس وحل الشركة ولا نجاة لها من هذا الوضع إلا بإصدار 
سندات)(. 

وقبل مناقشة هذا الرأي» أقرر بادئ الأمرء أنه لا مناقشة في أن الضرورة تبيح 
اللاقتراض بالرباء کما تبیح غیره من امحرمات› جاء قي قرار مجمع البحوث الإسلامية 
ي مصر : (اللإاقراض بالربا حرم › لا تبيحه حاجة ولا صرورة› والاقتراض بالريا 
حرام كذلك› ولا يرتفع إنه إلا إذا دعت إليه الضرورةء› وکل امرئ مترو لدینه يي 

ولكن المناقشة هنا في وجود الضرورة إلى إصدار السندات بالنسبة للحكومات أو 
الشركات» وهو الأمر الذي أعتقد عدمه ؛ لأمور تظهر من خلال مناقشة هذا 
الرأي» وذلك من الأوجه الآتية : 

الوجه الأول: الاستناد إلى قاعدة الضرورات تبيح المحظورات في إباحة إصدار 
السندات الربوية في الحالات المذكورة لا يصح ؛ وذلك أن حد الضرورة التي تبيح 
احرم» لا ينطبق على هذه الحالات»› فإن الضرورة التي يستباح بها الحرام هي ۔ كما 
يقول الزركشي" رحمه الله - أن يبلغ الإنسان (حدًا إن لم يتناول الممنوع هلك» أو 


(1) المعاملات المالية اا الفقه والشريعة» ص۷٦‏ 1۸۰ . 

() الاقتصاد الإسلامي والقضايا الفقهية المعاصرة» د. علي أحمد rT‏ 

(۳) هو أبو عبدالله محمد بن بهادر بن عبدالله الزركشي» الشافعي» صاحب التصانيف» صنف في فنون 
عدة» ومنها: كتاب (البحر المحيط) في أصول الفقه» وكتاب (البرهان في علوم القرآن)» وكتاب 
(خبايا الزوايا)» وكتاب (المنثور في القواعد)» وكتاب (اللآلي المنثورة في الأحاديث المشهورة)ء› 
وغير ذلك» ولد سنة خمس وأربعين وسبعمائة »)۷٤٠١(‏ ومات سةة أربع وتسعين وسبعمائة 
(۹). انظر : شذرات الذهب» لابن العماد »٠٠/٠١‏ الأعلام» للزركلي .۲۸٦/ ١‏ 
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= 
فازب ت لو جانا أو عر انا لات اوتف ةع 

فإين هذا من الحال التي تمر فيها الدولة بأزمة اقتصادية خانقة؟ لا سيما وأن 
مفهوم الأزمة الاقتصادية الخانقة مفهوم غير محدد ولا منضبط › عا يسمح بالتوسع في 
مفهومهاء وأن يدخل فيها ما لا يعد ضرورة بالمعنى الشرعي الدقيق. ) 

وأين هذا من الخال التي تتعرض فيها الشركة للإفلاس؟ وتسمية إفلاس الشركة 
مونًا بالنسبة لها لا يفيد في هذا المقام ؛ لأن العبرة بالحقائق » لا بالتعبيرات المجازيةء 
والتعرض للإفلاس لا يبيح الاقتراض بالريا بالنسبة للإنسان» فكيف بالشركات› 
خاصة أن إفلاس الشركة لا يلزم منه إفلاس الشركاءء وإذا أفلست شركة أمكن أن 
تقوم شركة أخرى مقامها. 

وأين هذا ما ذكره الشيخ محمود شلتوت - رحمه الله - من أن حاجة المزارع إلى 
تهيئة أرضه للزراعة ضرورة تبيح له الاقتراض بالرباء وأن حاجة التاجر إلى المال 
لاستيراد البضائع ضرورة تبيح له الاقتراض بالرباء وأن حاجة الحكومة إلى بناء 
المصانع والمنشآت ضرورة تبيح لہا الاقتراض بالرباء وهكذا يكن أن تمتد السلسلةء 
طالما أنه يكن تبرير ذلك بالحديث عن مصالح الأمة » والقضاء على البطالة» وتقدم 
الأمة» وعزتهاء وحفظ كيانها. . 

ولا أجد أحسن ردا على كلام الشيخ محمود شلتوت من كلام الشيخ حمود 


3 


CTE‏ ه ي تفسیره د تف فول تال انها آلذزیت 
اموا ألا لبوأ ضعا َة اتقو وا آله َلك تُْلحُون (ج وَأعُوأ لار آل 


اس 


o. e 2 EIT 
عدت للکفرين چ وَاُطيعوا آله وَالرَسُول لَعَلَّم ثَرَحَمُور 4ء حيث كتب كلامًا‎ 


."٠۹/۲ المنشور في القواعد‎ )١( 
.)۱۳۲ » ۱۳۱ » ۱۳۰ ( سورة آل عمران»› الآیات رقم‎ )۲( 


E‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


مطولاً حول الجانب الأخلاقي والجانب الاقتصادي في تحريم الرباء ونما جاء فيه 
قوبله : (بعض الباحثين المولعين بتصحيح التصرفات الحديثة وتخريجها على أساس 
فقهي إسلامي ؛ ليعرفوا بالتجديد وعمق التفكيرء يحاولون أن يجدوا تخريًا 
للمعاملات الربوية التي يقع التعامل بها في المصارف» أو صناديق التوفير» أو 
ادات الحكومية» أو نحوهاء ويلتمسون السبيل إلى ذلك ...) إلى أنيقول: 
(ومنهم من ييل إلى اعتباره ضرورة من الضرورات بالنسبة للأمة» ويقول: ما دام 
صلاح الأمة في الناحية الاقتصادية متوقفًا على أن تتعامل بالرياء وإلا اضطربت 
أحوالما بين الأمم » فقد دخلت بذلك فى قاعدة الضرورات تبيح المحظورات. 

وهذا أيضا مغالطة ؛ فقد بينا أن صلاح الأمة لا يتوقف على هذا التعامل» وأن 
الأمر فيه إنغاهو وهم من الأوهام» وضعف أمام النظم التى يسير عليها الغالبون 
الأقوياء. 

وخلاصة القول» إن كل محاولة يراد بها إباحة ما حرم اللّه» أو تبرير ارتكابه بأي 
نوع من أنواع التبريرء بدافع المجاراة للأوضاع الحديثة أو الغربيةء والانخلاع عن 
الشخصية الإسلاميةء إنغا هي جرأة على الله » وقول عليه بغير علم» وضعف فى 
الدين » وتزلزل في اليقين)'. 

الوجه الثاني : على فرض التسليم بأن الحالات المذكورة من الضرورات التي 
تبيح الحرام» فإن من شرط الضرورة التي تبيح الحرام أن يتعين فعل الحرم طريقا ‏ 
لدفعهاء يقول القراني أ" رحمه الله : (والمعهود في الشريعة دفع الضرر بترك الواجب 


(01 شير الفران الكربه للشيخ حمود شلتوت» ص ۱٥۲۱٥۰‏ 

(۲) هو شهاب الدين أبو العباس أحمد بن إدريس بن عبدالرحمن بن عبدالله الصنهاجي المصريء 

) امالكي» الإمام العلامةء أحد الأعلام المشهورين» كان إماما في الفقه» والأصول» والعلوح 
E CEE RN CENE a‏ 
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إذا تعين طريقا لدفع الضرر ... وكذلك يستعمل الحرم لدفع الضرر» كأكل الميتة 
لدفع ضرر التلف› وتساغ الخصة بشرب الخمر كذلك» وذلك كله لتعين الواجب أو 
الحرم طريقا لدفع الضرر» أما إذا أمكن تحصيل الواجب» أو ترك الحرم» مع دفع 
الضرر بطريق آخر من المندوبات أو اللكروهات» لا يتعين ترك الواجب» ولا فعل 
المحره)). 

ويقول شيخ الإإسلام ابن تيمية - رحمه الله - في بيان عدم جواز التداوي 
بالخمر: (والذين جوزوا التداوي با حرم قاسوا ذلك على إباحة ا محرمات» كاليتة 
والدم الفط وهذا ضف لوجرة: 

أحدها: أن المضطر يمحصل مقصوده يقيتا بتناول المحرمات › فإنه إذا أكلها سدت 
رمقه» وأزالت ضرورته» وآما النبائٹ› بل وغيرهاء فلا يتيقن حصول الشفاء بهاء 
فما أكثر من يتداوى ولا يشفى» ولذا أباحوا دفع الغصة با لخمر؛ لحصول المقصود 
بها» وتعينها له» بخلاف شربها للعطش» فقد تنازعوا فيه فإنهم قالوا: إنها لا 
تروي. 

الثانى : أن المضطر لا طريق له إلى إزالة ضرورته إلا الأكل من هذه الأعيانء 
وأما التداوي فلا يتعين تناول هذا الخبيث طريقًا لشفائه)". 

إدا تبن ذلك فان دار السخدات لن شح امع ابال نة للدول او 
الشركات» أما الدول فإنها تستطيع أن تلجأ إلى طرق أخرى» مثل تقليل النفقات› 


اذا ركان ا ف أسرل افع وغ ردا مات ب اريم ران وا ۸0 
انظر: الديباج المذهب» لابن فرحون» ص1۲۸ - »٠١١‏ شجرة النور الزكية » محمد مخلوف 
۱ 

٠ .۱۲۳/۲ الفروق‎ )۱( 


(۲) مجموع فتاوی شیخ الإسلام .۲٦۸/۲۲‏ 
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أو تأجيلهاء أو الشراء بالتقسيط › إو إصدار صكوك على أسس شرعية» أو 
الاقتراض من المواطنين بلا فوائد ربوية» وهو أمر وارد غير مستبعد» لاسيما إذا علم 
المواطنون جدية الدولة» وأنها لن تصرف تلك الأموال إلا فيما هو خير وصلاح 
للبلاد والعباد. 

آنا الر كات فاا كن أن دمن اطا : او وید راس مالا أو تنا إل 
طرق التمويل الأخرى المشروعة» مثل الشراء بالأجل» أو عقد السلم» أو غير ذلك. 

كما أنه يشترط لجواز تناول الحرم في حال الضرورة» أن يعلم يقَينًا أن فعل هذا 
ا حرم يرفع الضرورة» ويحصل به المقصود» كما ذكر ذلك شيخ الإسلام في كلامه 
السابق» ومعلوم أن الشركة التي تقترض بالربا عن طريق إصدار السندات» عند 
تعرضها للإفلاس مثلاء لا يعلم على وجه اليقين أن ذلك يقيها من الإفلاس» بل 
عساه أن يزيدها إفلاسًا. 

فشبت بذلك أن لا ضرورة أصلا إلى السندات الربوية» فلا يصح التمسك 
اروق إا ااه و ف ان ا 

الوجه الثالث: ما احتج به الدكتور محمد يوسف موسى ۔ رحمه الله لقوله بأن 
إصدار سندات بفائدة مضمونة لا يكون من الربا الحرم شرعاء في الحالات التي 
ذكرهاء من أن الربا الحرم هو الريا الذي يكون تجارة لمن يقوم به» ولفائدته وحده» 
حجة ضعيفة ؛ لأنه إن كان يريد به المقرض » فهذا المعنى لا ينفك عنه ؛ لأن الذي 
يقرض ويأخذ فائدة على ما يقرضه إنغا يفعل ذلك بقصد تثمير ماله بهذا الفعل› 
وتحقيق الكسب من وراء ذلك» وهذا معنى التجارة» وإن كان يريد به المقترض › 
فليس في الأدلة الشرعية ما يدل على أن من شرط تحريم aS‏ 
ا اكان ل ك ت اا کان فت ان ی میا 
يشتري به مرکوباء جاز له الاقتراض بالربا» كما أنه ليس من شرط تحريم الرباء أن 
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= 
لا ينتفع به إلا المقترض وحده» بحيث إذا كان غيره ينتفع به » من والد أو ولد مثلا» 
جاز له ذلك ؛ فإن النصوص الواردة في تحريم الرباء جاءت مطلقة» غير مقيدة بشيء 
من ذلك. 

وعليه فون هذه الشركات ذات نفع عام»› لا يسوغ لہا الاقتراض بالرباء حيث 
لا دليل يخرجها من عموم الأدلة الدالة على تحريم الربا. 

ثالثًا: رأي من يبيح إصدارالسندات الحكومية: 

ويمثل هذا الرأي الدكتور محمد سيد طنطاوي» حيث أفتى بجواز إصدار سندات 
التنمية الدولارية» التي تصدرها الدولة بالدولار الأمريكي لغرض استعمال هذه 
الأموال في تمويل المشاريع الإنتاجية والتصديرية. ) 

وقد بنى رأيه هذا على توضيح من القائمين على إصدار هذه السندات حول 
الغرض من إصدارهاء وكيفية ذلك» واستنتح منه أمورا هي دليله على إباحة هذه 
السندات» ألخصها فيما يأتي : 

١‏ - مشترو السندات لم يدفعوا أموالہم للبنك بقصد الإقراض أو الإيداع» وإنعا 
بقصد توکيله عنهم في استثمارها لہم. 
-١‏ الغرض من هذه السندات : ويل المشروعات الإنتاجية التي لا غنى عنها 

۳- لهذه السندات فوائد تتمثل في توفير فرص العمل»› والقضاء على البطالةء 
ورفع مستوى المعيشة لأفراد الجتمع. 

-٤‏ ما يقدمه البنك لأصحاب السندات من أرباح» هو جزء من أرباحه التي 
تتحقق عن طريق المشروعات الإنتاجية التي يقيمها أو يشارك فيها. 

٥ه‏ - تحديد الفوائد يتم بالتراضي بين البنك وبين أصحاب السندات. ٠‏ 


٦‏ - حاجة الدولة إلى العملات الأجنبية حاجة تصل إلى حد الضرورة. 
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قال: (وتأسيسًا على كل ذلك» يكون التعامل في سندات التنمية الدولارية 
عو ع ای ای غر ھا جا دا ا ا2 
الذي حرمته شريعة الإسلام تحريًا قاطعئا)(). 

وقوله هذا مناقش من الوجوه الاتية : 

الوجه الأول: ما ذكره من أن مشتري السندات لم يدفعوا أموالمم للبنك 
قرضا» وإعا بقصد توكيله في استثمارهاء» دعوى مخالفة للواقع » وتسمية للأشياء بغير 
اسمهاء لا تغير من حقيقة الأمر شيئاء فإن السندات في حقيقتها وواقعهاء الذي 
يعرفه مصدروها ومشتروها على السواءء تمثل قروضًا» يكون فيها المصدر مدينًا 
والمشتري دائناء وتنشاً الالتزامات بينهما بناء على ذلك. 

و کان ادا وکا عن اعات یرن ن اعا هاا ري و ا 
أصحاب الأموال نتيجة هذا الاستثمار من ربح أو خسارة» ذلك أن تصرفات الوكيل 
تقع للموكل > كما هو مقرر شرعاء والوكيل أمين لا يضمن› وإنغا يأخذ أجره» إن 
كانت الوكالة بأجر» أما أن تقع تصرفات البنك عن نفسه» ويتحمل هو نتيجة عمله 
فرط أو لم يفرط ء وصاحب المال يسترد ماله » بل ويأخذ على ذلك رجا ثابتًاء كما 
هو الحال قي هذه السندات» فليس هذا من الوكالة في شيء. 

ثم إنه لو دفع شخص لآخر ألف ريال مثلاء وقال قد وكلتك في استشماره. 
على أن ترده علي بعد سنة ألفا ومائتي ريال مثلا» بصرف النظر عن نتيجة هذا 
الاستثمار› كان ذلك قرضًا جر لصاحبه نفعًا > فيكون حرامًا ؛ لأن العبرة بالحقائق› 
لا بالصور الظاهرة» وإلا فلن يعجز أحد يريد أن يقرض قرضًا ربويًاء أن يظهر ذلك 
ا ا 


.۲۲٤٠۲۲۲‌ص معاملات البنوك وأحكامها الشرعية» د. محمد سید طنطاوي»‎ )١( 
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ولذلك قال ابن قدامة - رحمه الله - في المضاربة› وهي مبنية على الوكالة: 
ان قال غد ها الال فا قر وره لف كان ان 0 ر 

وقال ارد ٠‏ ا الله : (وضمنه) العامل » أي يضمن مال القراض لربه› 
لوتلف أو ضاع بلا تفريط (في) اشتراط (الربح له) أي للعامل ؛ ا 
اعمل فيه والربح لك ؛ لأنه حينئذ صار قرضًا» وانتقل من الأمانة إلى الذمة)". 

وها يعي إن إا شط اجب الال على امامل “و مل ها العو 
aE E a‏ 

فإذا كان لو صرح المتعاقدان بالوكالة» واشترطا مثل ذلك» كان ذلك قرضا 
محرمًا» فكيف إذا كان العقد في حقيقته وظاهره عقد قرض بزيادة» أيصح أن يقال 
بجوازه وتخريجه على الوكالة؟ 

الوجه الثاني : إذا ثبت أن السندات في حقيقتها قرض بزيادة» فإن ما ذكر من 
أغراض ومصا لا يبيح هذا القرض الربوي ؛ لأن الله حين حرم الربا يعلم سبحانه 
أن فيه منافع » منها سد حاجة الفقير الحتاج» الذي قد لا جد من يقرضه المال إلا 
بالربا» ولكن حكمة أحكم الحاكمين اقتضت الموازنة بين المصال والمفاسد» وقضت 
بتحريم الشيء إذا كانت مفسدته راجحة على مصلحته» كما هو الحال في الرباء 


) .٠٤١/۷ المغني‎ )0( 

(۲) هو أبو البركات أحمد بن محمد بن أحمد العدوي » الأزهري» الخلوتي › المالكي › الشهير بالدرديرء 
الإمام العلامةء له عذة مؤلفات» منها: كتاب (أقرب المسالك لذهب الإمام مالك)» وشرحه» 
وكتاب (منح القدير في شرح مختصر خليل)» وكتاب (تحفة الإخوان في علم البيان)» وغير ذلك» 
O o E‏ وتوفي سنة إحدى ومائتين وألف .)٠۱١١١(‏ انظر: 
شجرة النور الزكية» محمد خلوف ٠۹/۱‏ الأعلامء للزركلي ۲۳۲/۱. 

(۳) الشرح الصغيرء للدردير مع شرحه بلغة السالك» للصاوي .٤٤٠١ ٤٤١/۳‏ 
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وكما نص الله عز وجل على تحريم الخمر والميسرء مع ما فيهما من منافع للناس ؛ 
لأن هما أكبر من نفعهما. 
على أن هذه المصال والأهداف المذكورة يكن تحقيقها بغير القرض الربوي»› 
فلماذا لا يتم التوجيه إلى الأبواب المباحة التي تتحقق بها تلك الملصالى» بدلا من 
التخريجات البعيدة» والتكلفات الظاهرة» لإباحة ما حرم الله عز وجل؟. 
الوجه الثالث: قوبله إن ما يقدمه البنك لأصحاب السندات من أرباح هو جزء 
من أرباحه التي تتحقق عن طريق المشروعات الإنتاجية التي يقيمها أو يشارك فيهاء 
يجاب عنه بأن أصحاب السندات لا علاقة لهم بالمشروعات التي يستثمر فيها البنك 
تلك الأموال ؛ لأن العقد الذي بينهم وبين البنك هو عقد قرض » يملك فيه البنك 
تلك الأموال ويتصرف فيها كيف يشاءء وسواء دفع لهم البنك الفوائد المقررة من 
أرباحه في هذه المشروعات أو من غيرها فإن ذلك لا يغير من حقيقة العقد» كما لا 
بغيرمن الحكم الشرعي لہذة السندات» على أن هذه أيضًا دعوى لا دليل عليهاء 
ولا يوجد في عقد القرض الذي أصدرت به السندات ما يلزم البنك بدفع الفوائد من 
هذه الأرباح» أو ما يقضي بأن أصحاب الأموال لا يتقاضون الفوائد إلا من هذه 
الأرياح» ت إا لم قق الك رعا من عة مرن ا ن ارا 
بل يأخذون الفوائد المتفق عليهاء ربح البنك في هذه المشروعات أو خسر» فلا يصح 
التعلق بهذه الشبهة في إخراج السندات عن طبيعتها وحقيقتهاء وهي الإقراض بالربا. 
الوجه الرابع : استناده إلى حاجة الدولة إلى العملات الأجنبية» وقوله إن هذه 
ا هل ا خد ارو تد س ار ات عه عدا قان و 
إصدار السندات في حال الضرورة» وأضيف هناء أنه جاء في التوضيح الذي استند 
إليه الدكتور محمد سيد طنطاوي في إباحة هذا النوع من السندات أنه يتم إصدار هذه 


الأدوات المالية المتداولة 4 سوق رأس الال ٤1‏ 


ا وو هناك ضرورة حقيقية لكان يتم إصدار هذه السندات 
عندما توجد الضرورة فعلا اا رت اودرو کر دور فك دل غ 
بطلان دعوى الضرورة. 

حكم سندات الدخل: 

ههنا نوع من السندات رأى فيه بعض الباحثين ‏ غير المختصين ‏ أنه يكن قبوله 
من الناحية الشرعية"' ؛ لربط دفع الفائدة عليه بتحقيق الشركة المقترضة أرباحًاء 
وهو السند ذو الدخل» وكأنه يرى أن ذلك يقرب السند من السهم الذي يكون 
ا لا مقرضاء وهذا رأي لا يصح ؛ لا يأتي : 

ولا ت هة الد قو 0 ا اة د 
مقرضاء غاية ما في الأمر أن الشركة المقترضة اشترطت عليه أن لا تدفع له الفوائد 
الربوية إلا إذا حققت أرياحاء لكنه لا يشترك مع الشركاء في هذه الأرباح. 

1“ آنه يشترط في الشركة من الناحية الشرعية أن يكون الربح نسبة شائعة من 
ا ا د ت ا 
السند» وهذا يخالف حقيقة الشركة. 

-٣‏ في الشركة يكون رأس المال عرضة للخسارة» وحامل هذا النوع من 
السندات لا يشارك الشركاء خسارتهم E‏ 
الدخل عن کونه قرضا. 

الفرع الثاني 
حكم تداول السندات 


. ۲۲۲ معاملات البنوك وأحكامها الشرعية› د. محمد سید طنطاوي»› ص‎ )١( 
."٤ص الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي»‎ )۲( 
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تداولہا يكون غير جائز شرعا ؛ وذلك أن لفظ التداول يفيد معنى الاستمرار وتناقل 
المت من يد إن د ضما بفراند هال وة وها ب ان مشتري السند يظل دائئًا 
الشركة المصدرة» ويتقاضى على ذينه فوائد ريوية ٤‏ وذلك عحرم في شرع آله » فكان 
التداول المؤدي إلى ذلك عرما. 

وإلى ذلك أعني حرمة تداول السندات ۔ ذهب عامة العلماء والباحثين 
المعاصرين» وبه صدر قرار مجمع الفقه اللإسلامي التابع لمنظمة المؤتر الإسلامي»› 
الذي سبق نقل نصه''. 

لكن إذا أريد التخلص من السندات الربوية فإن أمام حامل السند طريقين : 

ال الل أن دما و ا ال رة ان و ا ا 
الاسمية للسند أو السندات فحسب (أي بدون فوائد ربوية). ) 

الطرن الا ا ع ار الاين الى ادا اى دون اود 
الربوية ؛ وذلك أن حامل السند دائن للشركة بمبلغ القرض (قيمة السند أو السندات)ِ 
وهو باق على ملکه» وقد قال الله عز وجل : وان َنم فلڪ ر٬ُوس‏ امو لڪ م لک 
َظلمُوت وَل تَظْلَمُورت 4 . 

وإذا أراد حامل السند أن يتخلص منه وفقا لہذه الطريق فإما أن يبيع أصل الدين 
على الشركة المصدرة» أو على غيرهاء ولكل من ذلك أحكام تخصه» أبينها في 
القصدين الآتيين : 

المقصد الأول: حكم بيع أصل دين السند على الشركة المقترضة. 

المقصد الثاني : حكم بيع أصل دين السند على غير الشركة المقترضة. 


)١(‏ انظر : المراجع السابقة المذكورة عند الكلام عن حكم إصدار السندات. 
(۲) سورة البقرة» الآية رقم (۲۷۹). 
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المقصد الأول: حكم بيع أصل دين السند على الشركة المقترضة: 
الكلام في حكم ذلك من الناحية الشرعية ينبني على حكم بيع الدين تمن هو 
عليه» وفي ذلك خلاف بين أهل العلم» أسوقه فيما يأتي» > ثم أبین ما یترتب على 
ذلك من أحكام في المسألة محل البحث» وذلك على النحو الآتي: 

حكم بيع الدين ممن هو عليه: 

اختلف أهل العلم في ذلك على قولين : 

القول الأول: جوازبيع الدين ممن هو عليه: 

وإليه ذهب جمهور الفقهاء من الحنفية » والمالكية » والشافعية» والحنابلة(. 

إلا إذا كان الدين بدل صرف » أو رأس مال سلم» فإنه لا جوز بيعه قبل قبضهء 
عند الجمهور من الحنفية» والشافعية» والحنابلة" ؛ وذلك أن قبضه في المجلس 
شرط ؛ وبالبيع يفوت القبض المشروط". 


)١(‏ بدائع الصنائع » ۳۹۸/٤ ٠٠۹/۳‏ الدر المختار» للحصكفي› مع حاشيته لابن عابدين ٠١١/٤‏ و 
٤ء‏ منحة الخالق على البحر الرائق» لابن عابدين ۲۸٠۱/١‏ المدونة ۱۲۹۰۱۲۸/٩۹‏ التاج 
والاإکليل› للمواق› مع مواهب الجليل T/7‏ جواهر اللاكليل› للآبی «o/Y‏ تحفة المحتاج› 
للهيتمي ۲۹/7 مغني الحتاج»› للشربيني ›۷٠/۲‏ المبدع» لابن مفلح ٤/۷٤٠و٠۹١۱‏ ء۰ الإنصاف»› 
للمرداوي» والمقنع لابن قدامة ١١/١٠٠و٦۲۹۷۰۲۹»‏ معونة أولي النهى» لابن النجار الفتوحي 
9٥۵؛,‏ كشاف القناع » للبهوتي ۷/۳٠۳و۸٥.‏ الروض الندي شرح كاي المبتدي» لأحمد بن 
عبدالله البعلي TE‏ 

(۲) بدائع الصنائع » للكاساني ۳۹۷/٤‏ المبسوط› ارت “٤‏ تكملة ار للسبکي 
SR ITAE‏ تحفة امحتاج وحاشہته للشروانی والعبادي CTTETOT‏ حاشبة البجيرمي على شرح 
منهج الطلاب» لسليمان بن محمد بن عمر ١۸/۲‏ الحرر» جد الدين أبي البرکات ۳۲۳/۱» 

) القواعد» لابن رجب»› ص ۸۲. 

(۳) بدائع الصنائع » للكاساني ۳۹۷/٤‏ حاشية ابن عابدين ۰۲٠۹/٤‏ تكملة امجموع» للسبكي /٠١‏ 

.۸0٥/۲ أسنى المطالب» لزكريا الأنصاري‎ . ٠ 
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وقبض الدينار» ثم باعه بالدراهم عرضًا لم بجزء إلا مالكا۔ رضي الله عنه ۔ فإنه 
أ ) 

كمااشترط أصحاب هذا القول لجواز بيع الدين ممن هو عليه جملة من 
الشروط » على خلاف بينهم في بعضهاء وبيان ذلك فيما يأتي : 

-١‏ أن يكون الثمن حالا غير مؤجل» وذلك أن ما في الذمة دين» فإذا بيع بثمن 

قال في منحة الخالق : (رجل له على آخر حنطة غير السلم» فباعها منه بثمن 
معلوم إلى شهر لا جوز ؛ لأن هذا بيع الكالئ بالكالئ» وقد نهينا عنه)". 

وجاء في المدونة : (قلت : أرأيت إن أقرضته حنطة إلى أجل» فلما حل الأجل 
بعته تلك الحنطة بدين إلى أجل» قال: قال مالك : لا بحل هذا؛ لأنه يفسخ دينا في 
دین)(". 

وقال في الرسالة: (ولا يجوز فسخ دين في دينء وهو أن يكون لك شيء في 
ذمته» فتفسخه في شىء آخر لا تتعجله). قال شارحها: (فيشمل كلام المصنف ما إذا 
العرضص أقل من الدين Ce‏ 


وقال في شرح الوجيز: (ولا جوز استبدال المؤجل عن الحال)'. 


.٤١١/۸ نوادر الققهاء» محمد بن الحسن الجوهري» ص٤۲۲ » وانظر : المدونة‎ )١( 

(۲) منحة الخالق على البحر الرائق » لابن عابدين ۲۸٠/١‏ حاشية ابن عابدين .۲٠١/٤‏ 

. ٠١۸/۹ المدونة‎ )۳( 

)٤(‏ المراد بالعين هنا: الذهب والفضة. 

() الفواكه الدواني» أحمد بن غنيم النفرواي ٠٠٤١٠1٦۳/۲‏ وانظر: جواهر الإکليل» للب .٣٥/۲‏ 
(0) العزيز شرح الوجيزء للرافعي .٠٤/٤‏ 
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وقال في معونة أولي النهى : (ولا [ يصح ] بيع الدين بشيء مؤجل لمن هو 
عل( 

وذكر السبكي" - رحمه الله - أن ذلك محل إجماع أهل العلم» فقد ذكر أن 
تفسير بيع الدين بالدين المجمع على منعه هو: (أن يكون للرجل على الرجل دينء 
فيجعله عليه في دين آخر مخالف له في الصفة أو في القدر. قال : فهذا هو الذي وقع 
الإجماع على امتناعه» وهو في الحقيقة بيع دين با يصير ديا" 

1- قبض العوض في المجلس قبل التفرق» مطلقا عند الحنفية والمالكية» وفي وجه 
COE‏ قالوا: ن ا ن و د وعلى تفصيل فى ذلك عند 
الشافعية والحنابلة في الصحيح من المذهب» حيث قالوا باشتراط القبض إذا بيع الدين 
بما يوافقه في علة الربا۔ أو كمايعبرالحنابلة بما لا يباع به نسيئة ‏ كما إذا كان الدين 
ذهباء وباعه بفضة أو عكسه» وإن بيع بما لا يوافقه في علة الرباء أي: با يجوز أن 
يباع به نسيئة » لم يشترط قبضه في الجلس»› كما إذا كان الدين ذهبا وباعه بثوب 
معين» إلا أن الحنابلة قالوا إن كان موصوفا فى الذمة اشترط قبضه في المجلس ؛ لئلا 


.٠١١/١ معونة أولي النهى شرح المنتهى» لابن النجار‎ )١( 

(۲) هو أبو الحسن تقي الدين علي بن عبدالكاي بن علي بن تام بن يوسف السبكي» الشافعي» شيخ 
الإسلام في عصره» وأحد الحفاظ المفسرين المناظرين» له كتاب (الدر النظيم) في التفسير» وكتاب 
(ختصر طبقات الفقهاء)» وكتاب (السيف المسلول على من سب الرسول)» وكتاب (الابتهاج في 
شرح المنهأج)» وله تكملة على المجموع للنووي› وغير ذلك من الكتب» ولد سنة ثلاث وغانين 
وستمائة (1۸۳)» وتوقي سنة ست وخمسين وسبعمائة .)۷١١(‏ انظر: طبقات الشافعية الكبرى› 
للسبکي ٤۰٨۷.۳۰٥ /.٥‏ ؛ البدر الطالع » اللشوكاني» ص۹٦٤.١۷٤›‏ الأعلامء للزركلي .١٠١/١‏ 

(۳) تكملة امجموع .٠١٠١/٠١‏ ) 

NADA حاشية ابن عابدين ٤/١٦١و١٤۷٠ء› لمدونة‎ ٥٠۹/۳ بدائع الصنائع » للكاساني‎ )٤( 


جواهر الإ كليل شرخ مختصر خليل › للاآبی 0/۲ الإنصاف› للمراداوي ۲ 
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يصير بيع دين بدين وهو منهي عنه وقال الشافعية : لا يشترط قبضه في الأصح» لكن 
ا 

على أنه يجب التنبه إلى أن القول بعدم اشتراط القبض إذا كان الثمن معيناء لا 
چو ج واو غ راجلا ا ان و ا 
المراد أنه يتسامح في تأخر القبض عن مجلس العقد. 
۳- أن يكون ذلك بقدر القيمة وقت البيع أو بأقل» لا بأكثر» قاله شيخ الإسلام 


E‏ وابن اقيم“ - رحمهما الله تعالى - وذكر شيخ الإسلام أن 


ذلك نص الإمام أحمد. رحمه الله في بدل القرض وغره من الديون. 


(1) التهذيب» للبغضوي ٤1۱۷١٤11/۳‏ تحفة المحتاج» للهيتمي ۲۷/١‏ معني المحتاج» للشربيني 
۲ امحرر» لأبي البركات FFA‏ الإنصاف» للمرداوي» ۲۹۸/۱۲» كشاف 
القناع› للبهوتي ۳۰۹/۳. ) 

(۲) وذلك عند الكلام عند الحكم الفقهي للمعاملات الآجلة في الباب الثالث. | 

(۳) مجموع فتاوی شيخ الإسلام ابن تيمية 0۱۰/۲۹› و0۱۹۰۵۱۸› الاختيارات» ص٤٠١.‏ 

(6) هو أبو عبدالله محمد بن أبي بكر بن أيوب بن سعد بن حريز الزرعي ثم الدمشقي» الشهير بابن قيم 
الجوزية» الإمام العلامة الجتهد» تلميذ شيخ الإسلام ابن تيمية رحمه الله» تبحر في كثير من 
العلوم» كعلم أصول الدين» والتفسير» والحديث» والفقه» وأصول الفقه» والنحوء والسلوك› 
وغير ذلك من العلوم» ومصنفاته معروفة مشهورة»› منها: (زاد المعاد في هدي خير العباد)» وكتاب 
(جلاء الأفهام في ذكر الصلاة والسلام على خير الأنام)» وكتاب (الفروسية)» وكتاب (إعلام 
الموقعين عن رب العالمين)ء» وغير ذلك كثير» ولد سنة إحدى وتسعين وستمائة (1١1۹)ء‏ وتوف سنة 
إحدى وخمسين وسبعمائة .)۷١١(‏ انظر: البدر الطالع» للشوكاني» ص 11۲٠٥۹‏ المنهج 
الأحمد» للعليمي .4۷-4۲/١‏ ) ) 

.۲٥۹و۲۵۷/۹ شرح ابن القیم على سنن أبي داود‎ )٥( 


(1) مجموع فتاوى شيخ الإسلام ابن تيمية ۹ الفروع»› لابن مفلح .۱۸1/٤‏ 
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واستدل لذلك شيخ الإسلام با في السنن عن ابن عمر ۔ رصي الله عنهما ۔ أنهم 
سألوا النبي ي فقالوا: إنا نبيع الإبل بالنقيع بالذهب ونقبض الورق» ونبيع بالورق 


شيء) ٠"‏ قال : (والنبي ب إغا جوز الاعتياض عنه إذا كان بسعر يومه ؛ لئلا يربح 


ا مو اورا عو ا غا رض اه ا ق( 


(ED OO ٤ 


كما استدل لذلك ابن قدامة ۔ رحمه الله في مسألة اقتضاء أحد النقدين من 
مجرى القضاء» فقيد بالمثل كما لو قضاه من الجنس» والتماثل ههنا من حيث القيمة ؛ 


( سنن أبي داود» كتاب البيوع والإجارات» باب في اقتضاء الذهب من الورق» ص٠۲٥0ء رقم‎ )١( 
مسند الدارمي» كتاب البيوع» باب‎ »)۸١( ؛)؛) سنن الدارقطني » كتاب البيوع ۲۳/۳ رقم‎ ٤ 
البيوع‎ E الرخصة في اقتضاء الورق من الذهب» ۱۹۸۱/۳ رقم (۲۹۲۳)» صحيح ابن‎ 
رقم (۲۲۸۵)» صححه ابن حبان»‎ ۵٥۰/۲ المستدرك» کتاب البیوع‎ »)٤۹۲١( رقم‎ + +۱ 
وقال الحاكم : هذا حديث صحيح على شرط مسلم ولم بخرجاه» ووافقه الذهبي.‎ 

(۲) هو أبو العباس عبداله بن عم رسول الله ك العباس بن عبدالمطلب» البحرء حبر الأمة» وإمام 
التفسيرء وفقيه العصر» دعا له النبي #4 بالحكمة» وقال: « اللهم فقه في الدين وعلمه التأويل»»› 
ولد قبل عام البجرة بثلاث ستين» وتوق,سنة مان وسقق (1۸) بالطائف. أنظر ,سير اعلا 
النبلاءء للذهبي ٠٠۹-۳۳۱/۳‏ الإصابة في تمييز الصحابة› لابن حجر ۲۲۹/۳۔۲۳۹. 

: وقد صححه ابن حزم.‎ ›٤۸0/⁄/۷ ورواه ابن حزم من طریقه في المحلی‎ E 

.٥۱۹/۲۹ وانظر‎ ٥۱۰/۲۹ مجموع فتاوی شيخ الإسلاح ابن تيمية‎ )٤( 

.٠٠۸/٠١ المغني‎ )٥( 
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) القول التاني: عدم جواز بیع الدين ممن هو عليه: 


وهو القول القديم للشافعي - رحمه الله - في الشمن"» ورواية عن الإمام 
أ ا 

الأدلة: 

أولا: أدلة القول الأول: 

استدل أصحاب القول الأول لقولہم ججواز بيع الدين ممن هو عليه با يأتي 

-١‏ حديث ابن عمر - رضي الله عنهما - قال : كنت أبيع الإبل بالبقيع › فأبيع 
بالدنانير وآخذ الدراهم» وأبيع بالدراهم وآخذ الدنانير» آخذ هذه من هذه» وأعطي 


هذه من هذه فأتيت رسول الله َي وهو في بيت حفصة› فقلت : يا رسول الله › 


e‏ الدنانير» آخذ هذه من هذه» E‏ فقال رسول الله 


N NERO ONE 


يقاس عليه“ . 


)١(‏ قال في العزيز شرح الوجيز: (والأجرة كالثمن» والصداق وبدل الخلع كذلك» إن قلنا إنهما 
مضمونان ضمان عقد» وإلا فهما كبدل الإتلاف)ء وهذا بخلاف دين القرض وبدل الإتلاف» فإنه 
يجوز بيعه لمن هو في ذمته بلا خلاف عندهم. انظر: العزيز شرح الوجيز» للرافعي ٠۳/٤‏ البيان 
في مذهب الإمام الشافعي» لأبي الحسين العمراني ١/١۷١۷۲ء‏ روضة الطالبينء للنووي 
V€ 1VT/Y‏ 

(۲) المحرر» لأبي البرکات ۳۳۹/۱ الإنصاف» للمرداوي» ۲۹۷/۱۲. 

(۳) سبق تخریجه قریبا. 

.۲۹۷/۱۲ الشرح الکبیر» لابن أبي عمر‎ )٤( 
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۲- أن ما في ذمة المدين مقبوض له ومسلم إليه» فلا يدخل في ذلك غرر عدم 
القدرة على التسليم› نظيره المغصوب› يصح بيعه من الغاصب › وإن کان لا يصح 


OF, 
من عیره‎ 
ثانيًا: أدلة القول الثانى:‎ 


استدل أصحاب القول الثاني لعدم جواز بيع الدين ممن هو عليه با يأتي : 


as A 

. مطلق النهي عن بيع ما لم يقبض‎ - ١ 

وأجيب عن ذلك بأن الأحاديث الواردة في النهي عن بيع مالم يقبض» إنغا هي 
ف الاعات لاق الديرة ‏ يذلل ديك إن عبر رضي اله عهها الال على 
جواز بيع الدين من هو عليه. 
ما في ذمته عنه» لا حدوث ملك له ؛ ذلك أن في البيع المعروف يملك المشتري ما 
اشتراه» وهنا لم يلك شيئاء بل سقط الدين من ذمته» ولہذا لو وفاه ما في ذمته من 
الدراهم لم يقل إنه باعه دراهم بدراهم» بل يقال وفاه حقه» بخلاف مالو باعه 


دراهم معينة بدراهم معينة فإنه 0 


ويمكن أن جاب عن دليل المانعين من وجه آخر» بأن يقال: إنه قد ثبت الحديث 
في جواز بيع الدين عن هو عليه » فيصح أن يكون تخصصا لعموم النهي عن بيع ما لم 
يقبض › ومقيدا لمطلقه› واللّه أعلم. 


(۱) بدائع الصنائع » للکاساني ٤/٩۳٤۳و٩۳۹.‏ 

(۲) العزيز شرح الوجيز»ء للرافعي .٠٠٠۲/٤‏ 

(۳) مجموع فتاوى شيخ الإسلام ابن تيمية 04 . 
)٤(‏ امرجم نفسه ۲/۲۹٠ه.‏ 
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1- أنه -أي الثمن- عوض في عقد معاوضة› ا الل 

ويجاب عن ذلك بأنه إنغا يصح القياس على المسلم فيه» لو كان في منع بيع 
السلم فيه قبل قبضه نص أو إجماع» ولا يوجد شيء من ذلك» فإنه قد وقع 
الخلاف في ذلك بين أهل العلم» وعمن أجازه مالك - رحمه اله - في غير الطعاء» 
TEE aaah,‏ على تفصيل في ذلك» راه 
والراجح جواز ب بيع المسلم فيه قبل قبضه من البائم نفسه ؛ لحديث ابن عمر رضي الله 
عنهماء فإنه أصل في جواز بيع الدين ممن هو عليه» سواء كان متا أو مثمثاء والمعنى 
في ذلك ما سبقت الإشارة إليه من أن بيع الدين ممن هو عليه في معنى الاستفاءء 
والله أعلم. ) 

على أنه قد جاء النص صرجًا في جواز بيع المن ممن هو عليه» كما في حديث 
ابن عمر رضي الله عنهماء فلم يبق جال للاجتهاد في ذلك. ) 

الترجيح: 

الراجح - والله أعلم - هو القول الأول ؛ لقوة أدلته» وسلامتها من المعارضةء 
وورود المناقشة على أدلة أصحاب القول الثاني. 

إذا تبين ذلك» فإن لبيع أصل دين السند على الشركة نفسها حالتين : 

الحالة الأولى: أن يباع أصل الدين بغير النقود» كأن يباع بطعام أو عقار» أو 
نارات و ولك وق هد اال عور اليم رط أن بكرن الغو حالا غير 
مؤجل» وإلا دخل ذلك في بيع الدين بالدين المنهي عنه» وإذا كان العوض موصوفا 


(۲) المدونة cAY c«AA/۹‏ القوانين المقهية › لاش جري › ص٦٢٦۲ TY‏ ۰ 


(۳) مجموع فتاوی شيخ الإسلام ابن تيمية .٠٠٤0۰۳/۲۹‏ 
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في الذمة» كسيارات موصوفة فى الذمة مثلا ؛ اشترط - بالاضافة إلى ذلك - قبض 
او ا ا ا ا 
قبضه في ا مجلس » على الصحيح» لكن يشترط حلوله كما سبق. 

الحالة الثانية : أن يباع بنقود» وفي هذه الحالة لا بخلو الأمر من صورتين : 

الصورة الأولى: أن يباع أصل الدين بنقود من جنسه» بأن يكون الدين 
دولارات» ويباع على الشركة نفسها بالدولار. 

وني هذه الحالة يجوز البيع بشرط التماثل والقبض في مجلس العقد. 

الصورة الثانية : أن يباع أصل الدين بنقود من غير جنسه» بأن يكون الدين 
دولارات» ويباع على الشركة نفسها بريالات› وي هذه الحالة يجوز البيع بشرطين : 

الأول: القبض في مجلس العقد» دون التماثل. 

الثاني : أن يكون البيع بسعر الصرف السائد وقت البيم' ؛ لخحديث ابن عمر- 
رضي الله عنهما - المتقدم» وفيه: (لا بأس أن تأخذها بسعر يومهاء ما لم تفترقا 
وبينکما شيء). 

وعلى ذلك» فلا جوز بيع أصل الدين على الشركة المدينة بالسعر الذي تباع به 
السندات في السوق ؛ وذلك أن سعر السندات في السوق لا ينظر فيه إلى سعر 
الصرف» بل ينظر فيه إلى سعر الفائدة السائد» باعتبار أن مشتري السند في العادة إنغا 
يشتريه ليتقاضى عليه الفائدة القررة ف المدة المتبقية من مذة القرض » فهو يشترية لا 
باعتباره نقوداء بل باعتباره ديتا ذا مردود ربوي» وهذا معنی غير معتبر في نظر 
الشريعة » فلا يجوز أن يؤخذ في الاعتبار ؛ ذلك أن الدائن للشركة إغا ملك مقدار ما 
أقرضه للشركة فقط » وليس له أن يسترد إلا نقوده» أو بدلہاء فكانت قيمتها هي 
المنظور إليها. 


.٠١۸۰٠٠۷/١ المغنى» لابن قدامة‎ )١( 


Yor‏ ) أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


على أن ابن قدامة -رحمه الله - ذكر في المغني عن أصحاب الرأي» أن للمدين 
أن يقضي الدراهم التي عليه ذهبا على التراضي » قالوا: لأنه بيع في الحال» فجاز ما 
تراضيا عليه » إذا اختلف الجنس» كما لو كان العوض عرض . 

فلمن ترجح عنده هذا الرأي أن يجيز بيع أصل الدين على الشركة بحسب 
لاتفاق» ولكن إذا صح الحديث وهو صحيح ‏ فلا بد من المصير إلى حكمه ؛ اتباعا 
ا : 3 فإن كرغ فی سىء روه ل الول إن كنت ونون بالل وَاليَوّمِ 


3 


و ~~ و ع 


آلا خر لِك حَيرُوَأحسَن تأوِيلاً 4 
الملقصد الثاني: حكم بيع أصل دين السند على غير الشركة 
المقترضة: 
الحكم في هذه المسألة ينبني على معرفة حكم بيع الدين لغير من هو عليه » وهو 
ما اختلف فيه أهل العلم على قولين" 


القول الأول: الجواز. 


))( وقول للشافعي رحمه الله » صححه قي (المهذب‎ ( CONEY 


)١(‏ المغني» لابن قدامة ١/۷٠۸1٠1ء‏ ولم أجد هذا الرأي فيما اطلعت عليه من كتب الحنفية» بل 
رأيت في المبسوط للسرخسي ما قد يدل على أن مذهب الحنفية هو اشتراط القضاء بالسعر» فقد 
جاء فيه : (وعن إبرا هيم أنه لم يكن يرى بأسا باقتضاء الورق من الذهب والذهب من الورق» بيعا 
كان» أو قرضاء أو كان العل هنا سقط› أو أن العبارة: (إذا كان) بدل (أو كان ) ] بسعر يومه› 
وا الو ) 

(۲) سورة النساء» الآية رقم (0۹). 

(۳) الكلام هنا عن الديون المستقرة» كالقرض»› ومن المبيع» ونحوهماء لا عن الديون غير المستقرةء 
كدين السلم ونحوه. 

.٠١٠)٠٠٠/٤ الشرح الكبيرء للدردير» وحاشيته للدسوقي‎ )٤( 

() المهذب» لأبي إسحاق الشيرازي .٠١/۲‏ 
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وا )الروت )0 وهر ال ودا فى ر روات سه 
الإمام أحمد رحمه الله» اختارها شيخ الإسلام وابن القيم رحمهما ايش. 


لكن اشترط المالكية للجواز الشروط الآنة"': 
-١‏ أن يكون الثمن نمدا لا دينًا. 
- أن يكون المدين حاضرًا في البلد» مقرًا بالدين » وعمن تأخذه الأحكام. 


۳- أن باع بغیر جنسه » فإن بیع بجنسه اشترط أن یکون مساوي". 


)١(‏ التنبيه» لأبي إسحاق الشيرازي» ص۸۷. 

(۲) روضة الطالبين» للنووي ٠۷٤/۳‏ . 

(۳) مغني الحتاج» للشربيني ۷۱/۲ تحفة المحتاج» للهيتمي .٠/٦‏ 

)٤(‏ قواعد ابن رجب» ص٤۸‏ الإنصاف» للمرداوي ۲۹۹/۱۲ مجموع فتاوى شيخ الإسلام ابن 
تیمیة .۲٠۵٥/۳۰ » ٥۰و ٤0۱/۲۹‏ 

.٠/٤ الاختيارات»› للبعلي» ص٤٠١ › إعلام الموقعين‎ )٥( 

(0) حاشية الدسوقي على الشرح الگییر ۰۱١۱/٤‏ ا لخرشي على مختصر خلیل »۷۸۰۷۷/٩‏ وانظر: 
التاج والإكليل» للمواق .٠۲٤/٦‏ 

(۷) قال العدوي في حاشيته على شرح الخرشي لمختصر خليل ۷۸۷۷/١‏ في توجيه هذا الشرط : (أي : 
لأنه إذا بيع بجنسه وكان المبيع غير حال» فقد يتغير سوقه بزيادة عند حلولهء ففيه سلف بزيادة› 
فمنع بجسنه» ولو حالاً ولم يتغير سوقه ؛ سدًا للذريعة» وهذا التوجيه ذكره عب ولم يذكره عج 
ولا شب» وذکر بعض شیوخنا غير ذلك» فقال: ا حیوااء لا جوز بيعه 
بلحم من جنسه» كما تقدم من أنه منهي عنه» ويترز بذلك أیضا عما لو کان عليه عروض» ثم 

باعها بأكثر منها أو أقل نقدّاء فلا جوز كعشرة أثواب» باعها بأحد عشر نقدًاء أو نثمانية نقدَّاء فلا 
جوز أيضًا ؛ لما فيه من (حط الضمان وأزيدك) في الأكثر» ومن (ضع وتعجل) في الأقل.. ولعل هذا 
حمول على ما إذا باعها لمن هي عليه» وأما غيره فالجوازء انتهى» ويحتمل أن يقال: ليس الوجه 
هكذاء بل الوجه أنه إذا بيع بجنسه» يفصل فيه» فإن كان مساويًا له صفمة وقدرًاء أجزء وإن كان 
يأخذه بقليل » ویعود عليه کثیر» فهو سلف جر نفعًا» وإن كان بالعكس فلتهمة ضمان بجعل). 
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o أن لا يكون ذهبا بفضة‎ - ٤ 


- أن يون الدين ما يجوز أن يباع قبل قبضه ؛ احترازا من طعام المعاوضة. 


- أن لا يكون بين المشتري وبل المدين عداوة. 


واشترط الشافعة للجواز الشروط الاأتية 0 


ارخا ما 
O‏ 
-٣‏ قبض العوضين في المجلس» وذلك بأن يقبض مشتري الدين الدين ممن هو 
عليه» وأن يقبض بائع الدين العوض في امجلس» فإن تفرقا قبل قبض أحدهما بطل 


العقر". 


القول الثاني: عدم الجواز. 
ا a‏ الحنفيةء a‏ وابن جرم؛ وهو القول الآخر للشافعي رحمه 


)ال المدوي ف حافیته على شرح اخرشي لختصر خلبل ۷۸/۵ ف توج هنا الشرط : (أي: وإلا 
أدى للصرف المؤخر ). ) 

() مغني احتاج» للشربيني ۷۱/۲» تحفة الحتاج› ااا ااا ت ی کوت و 
لزكريا الأنصاري» وحاشيته للبجيرمي .۳٠۰/۲‏ 

(۳) التهذيب» للبغوي ٤۱۷/۳‏ العزيز شرح الوجيزء للرافعي ٠٠٤/٤‏ روضة الطالبين» للنووي 

۷٤/۳‏ . وهذا الشرط يقرب الشافعية إلى القول بعدم الجواز ؛ لأنه إذا اشترط أن يقبض المشتري 

الدين عن هو عليه في مجلس العقد» لم يكن في ذلك بيع دين ؛ لأنه أصبح عيًا بقبضه في مجلس ِ 
العقد. على أن بعض الشافعية ذهب إلى أنه لا يشترط قبض العوضين في المجلس إلا إذا كانا متفقين 
ى علة الرباء وإلا اشترط تعيينهما فقط» لكن العتمد عند الشافعية اشتراط القبض. انظر: فتح 
الوهاب» لزكريا الأنصاري مع حاشيته للبجيرمي ٠۳٠٠/۲‏ أسنى المطالب شرح روض الطالب» 
لزكريا الأنصاري ۰۸٥/۲.‏ فتح الجواد بشرح الإرشاد» لابن حجر الہيتمي .٤١۱۹/۱‏ 
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٠ )‏ )۱ ب ۰ ۰ 8 
الله » صححه الرافعي رحمه الله » وذكر النووي -رحمه الله- في المنهاج انه 


ا 

الأدلة: 

أولا: أدلة القول الأول: 

١‏ عموم قوله تعالى : 3 وَأحَل آلّهألَبََعَ 4 فيدخل فيه بيع الدين لغير من 
هو عليه ؛ لعدم الدليل اللخصص. 

ماروي عن عمر بن عبد العزيز ”رحمه اللّه- أن رسول الله م قضى 
بالشفعة في الدين» وهو الرجل يبيع دينًا له على رجل» فيكون صاحب الدين أحق 
0( 


۳- ما روي أن عمر بن عبد العزيز ”رحمه الله- قضی فی مکاتب اشتری ما 
عليه بعرض » فجعل المكاتب أولى بنفسه» ثم قال: إن رسول الله د قال : (من 


(۱) هو أبو القاسم عبدالكريم بن محمد بن عبدالكريم بن الفضل بن الحسن» القزويني الرافعي» 
الشافعي » الإمام العلامة » المتبحر في المذهب» وأحد الجتهدين فيه » كان متضلعا من علوم الشريعة 
تفسيرا» وحديًاء وأصولاء وفقهًاء له كتاب الشرح الكبير المسمى ب(العزيز شرح الوجير)» 
وكتاب (امحرر)» وكتاب (شرح مسند الشافعي)ء وكتاب (الأمالي الشارحة على مفردات 
الفاتحة)» توفي سنة ثلاث وعشرين وستمائة (1۲۳). تهذيب الأسماء واللغاتء للنووي ۲/ 

N طبقات الشافعية الكبرى»› للسبكکي‎ ٥٤١٠٥٤١ 

() بدائع الصنائع» للكاساني ۳٤١/٤‏ المبسوطء للسرخسي ۲۲/٠١‏ للمقنع والشرح الكبير 
والإنصاف ۲۹۱/۱۲۔۲۹۹» الكاني »٤٤/١‏ كشاف القناع» للبهوتي ۳٠۷/۳‏ الحلى» لابن حزم 
۷ العزيز شرح الوجيز» للرافعي ٠٠٤/٤‏ مغني الحتاج» للشربيني .۷١/۲‏ 

(۳) سورة البقرة» الآية رقم .)۲۷١(‏ 

(4) مصنف عبدالرزاق» كتاب البيوع» باب هل في الحيوان أو البئر أو النخل أو الدين شفعة ۸۸/۸» 
برقم .)۱٤٤۳۳(‏ 
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) ابتاع دیا على رجل » فصاحب الدين أولى»› ادا أدى مثل الذي دی و 
وقد أجاب ابن حزم ۔ رحمه الله عن الاستدلال بهذين الحديثين» فقال : 


(حديثا عمر بن عبدالعزيز مرسلان» أحدهما عن الأسلمي» وهو إبراهيم بن أبي 


۳( ۳ 
بحيى ٠‏ > وهو متروك متهم» والآخر أيضا عمن لم يسم) 


(€) 


“٤‏ ما رواه عبد الرزاف › قال أخبرناابن جريج > قال أخبرني 


۸۸/۸ مصنف عبدالرزاق» كتاب البيوع» باب هل في الحيوان أو البئر أو النخل أو الدين شفعة‎ )١( 
.)۱٤٤۳۲( برقم‎ 

(۲) هو أبو إسحاق إيراهيم بن محمد بن أبي يى - واسمه سمعان۔ الأسلمي مولاهم» المدئي؛ العالمء 
ا محدث» الفقيه» أحد الأعلام المشاهير» صنف (الموطأً)» وهو كبير أضعاف موطا الإمام مالك» 
قال ابن المبارك: كان مجاهرًا بالقدر» وكان صاحب تدليس» وقال: أحمد: قدري» جهمي؛ كل 
يلاء قیه» ترگوا نخدي قال ابن معين ٠‏ رافضى قدري» ‏ وقال مرة+ كذاب» وقال النسائي 
وغيره: متروك الحديث» وقال ابن عدي: لم أجد لإبراهيم حدينًا منكرًاء إلا عن شيوخ يحتملون»› 
وقد حدث عنه ابن جريج» والثوري» والكبارء قال الذهبي : لا يرتاب في ضعفه» بقي هل يترك 
أم لا؟ ولد في حدود سنة مائة (١٠٠)ء‏ وتوفي سنة أريع وثانين ومائة (۱۸). انظر: سير أعلام 
النبلاءء للذهبي AEE cE 3 ٤0٥۰/۸‏ و .AOAT/\‏ 

(۳) احلى» لابن حزم ٤۸۸/۷‏ . 

NEES‏ ا ای ا وا ی و لمكي الاإمام 
العلامةء الحافظ» شيخ الحرم» صحاب التصانيف» وأول من دون العلم بمكة؛ قال الإمام أحمد: 
إذا قال ابن جريج قال فلان وقال فلان» وأخبرت» جاء بمناكير» وإذا قال : أخبرني» وسمعت» ٠‏ 

٠‏ فحسبك به» قال الذهبي : الرجل فى نفسه ثقة» حافظ» لكنه يدلس بلفظة (عن)» و(قال)ء وقال 

ق التقرزنت: ثقة» فقيه» فاضل » وكان يدلس ويرسل» ولد سنة نمانين »)۸٠(‏ وتوفي سنة خمسين 
ومائة .)٠١١(‏ انظر: سير أعلام النبلاء» للذهبي »۳۳١۳۲۰١/١‏ تقريب التهذيب» لابن حجرء 


. ۲٣٣۳ص‎ 
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أبو الزبير”' أنه سمع جابر بن عبد الله" ۔ رضي الله عنهما يسأل عن الرجل يكون 
له الدین» أیبتاع به عبدّاء قال: (لا بأس به)"» وهذا قول صحابي» ولا یعرف له 
EE‏ 

ويمكن أن يناقش هذا الدليل بأنه ليس في الخبر أنه ابتاع به عبدا من غير المدین › 


فیحتمل أنه اشتراه به من المدين نفسه» ويؤيد هذا ما في مصنف ابن آبی E‏ 


(1) هو أبو الزبير محمد بن مسلم بن درس القرشي الأسدي» المكي» مولى حكيم بن حزام» الإمام 
الحافظ الصدوق» قال يحيى بن معين والنسائي وجماعة: ثقة» وقال علي بن المديني: ثقة ثبت»› 
وقال ا زرعة وأبو حاتم والبخاري: لا يحتج به» قال الذهبي : وقد عيب أبو الزبير بأمور لا 
توجب ضعفه المطلق»› منها التدليس» وقال ابن حجر: صدوق» إلا أنه يدلس» مات سنة نان 
وعشرين ومائة .)١۳۸(‏ انظر: سير أعلام النبلاءء للذهبي »۳۸٦.۳۸۰/٥‏ تقريب التهذيب»› لابن 
خجر؛ ض1 0۰ ) ) 

(۲) هو أبو عبدالله جابر بن عبدالله بن عمرو بن حرام بن ثعلبة الأنصاري الحزرجي »› الإمام الكبيرء 
الجتهد الحافظ» صاحب رسول ل » من أهل بيعة الرضوان» روى علمًا كثيرا عن النبي ب » 
ا مان وسبعين (۷۸)» وهو ابن أربع وتسعين سنة. انظر: سير أعلام النبلاءء للذهبي /٣‏ 
4۹ الإصابة» لابن حجر ۳۲۰۰۴۳۱۹/۱. 

(۳) مصنف عبد الرزاق» كتاب البيوع» باب هل يباع بالصك له على الرجل بيعا ۱٠۸/۸‏ برقم ( 
0°0\(. 

.٤۸۸/۷ امحلی» لابن حزم‎ )٤( 

)(٠‏ هو أبو بكر غبداله ين محمد بن القاضى أبى شيبة إبراهيم بن عثمان العبسي مولاهم» الكوفي» 

الإمام الحافظ» صاحب الكتب الكبار (المسند)ء .و(المصنف)» و(التفسير)» مات سنة خمس 

وثلاثين ومائتین .)٠۳١(‏ انظر: سير أعلام النبلاء» للذهبي ۲۷.۱۲۲/۱۱٠ء‏ تهذيب التهذيب»› 


لابن حجر .٤۲۰۰٤۱۹/۲‏ 


oA‏ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المحاصرة 


رحمه الله > من طريق محمد بن مَيسّر "عن ابن جريج عن أبي الزبير عن جابر 
قال : (إذا كان للرجل على الرجل الدين فلا بأس أن يشتري منه عبدًا رخيصً)". 

وإذا كان اللأمر كذلك فهذا خارج عن محل النزاع. 

- أن الأصل في المعاملات الإباحة» إلا ما دل الدليل على تحريه» ولا دليل 
على منع بيع الدين لغير من هو عليه فيكون باقيّا على حكم الأصل. 

a E o Sa 
المودع ومن غيره» وكالعارية يجوز بيعها من المستعير ومن غیره".‎ 

۷- أن بيع الدين من غيرمن هو عليه» كالوالة عليه 
”رحمه الله - ني الاحتجاج لجواز بيع الصكاك قبل قبضها - وهي الديون الثابتة على 
الناس -: (الصك إنغا بحتال على رجل» وهو يقر بدين عليه)٨°.‏ 


0 قال الإمام اخ 


(1) هو أبو سعد محمد بن ميسر الجعفي الصاغاني اللي الضرير» نزيل بغداد» قال أبو داود عن 
أحمد : صدوق» ولکن کان مرجئًاء قلت : کتبت عنه»› قال: نعم وقال ابن معين : ضعيف› 
وقال البخاري : فيه اضطراب» وقال النسائي: متروك الحديث» وقال في موضع آخر: ليس بثقة 
ولا ا وقال أبو زرعة : کان مرجئًا وک ت وقال الدارقطني : ضعيف» قال في 
ال ضعيف» ورمي بالإرجاء» من التاسعة. انظر: التاريخ الكبير» للبخاري »۲٤٥/١‏ 
الضعفاء والمتروكين» للنسائي» ص٠۲۲›‏ تهذیب التهذیب» لابن حجر»ء ۳/٤۰۷۱١٠۷ء‏ تقريب 
التهذيب› لا جر > ص۹ .٥۰*‏ 

(۲) مصنف ابن أبي شيبةء كتاب البيوع والأقضية» في الرجل يقرض AD‏ 
۱۳( ) 

(۳) المهذب» للشيرازي ٠۳/١‏ البيان في مذهب الإمام الشافعي» لأبي الحسين العمراني ۷٠/١‏ 
مجموع فتاوى شيخ الإسلام ابن تيمية .٤٠١/۲۹‏ 

.٤٠١/۲۹ مجموع فتاوى شيخ الإسلام ابن تيمية‎ )٤( 

.۸٤ص قواعد ابن رجب»‎ )٥( 
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ثانيًا: أدلة القول الثاني: 

-١‏ أن في بيع الدين لغير من هو عليه غرر عدم القدرة على التسليم ؛ لأن المدين 
ريما منعه» أو جحده» وذلك غرر لا حاجة له فلم بجزء أشبه بيع الآبق» وبيع 
الغصوب من غير غاصبه''. 

ار 0 او فو ا ن ر ا و 

أما القياس على الآبق والمخصوب فلا يصح ؛ لأن عدم القدرة على التسليم في 
الآ و اضرب فاه :اها ن الدين: فان الطاهر قترة على الك ود 
جوز بيع الغصوب من غير غاصبه» إذا كان المشتري قادرا على أخذه منه ؛ لانتفاء 
العلة. 

ثم إن هذا القياس مقابل بقياس آخر»ء وهو قياسه على المال المودع والمحارء فإنه 
يجوز بيعهما من غير المودع والمستعيرء وهذا القياس أولى ؛ لأن الغالب في مثل ذلك 
و واحتمال العكس نادر قي العادة. 

TEE 

ويمكن أن يناقش ذلك بأنه لا جهالة هنا ؛ لأن جهالة المبيع تنتفي بالوصف كما 
تنتفي بالرؤية» والدين هنا لابد أن يكون موصوفا» وليس من شرط صحة البيع أن 
يكون المبيع معينًاء فإنه يصح بيع غير المعين كالمسلم فيه » وكما لا يشترط أن يكون 
الثمن معيتاء وعليه فليس في ذلك أكل للمال بالباطل. ) 


(۳( 


)١(‏ بدائع الصنائع »› للكاساني ٤‏ و۳۹۹ المهذب» للشيرازي ۱۳/۲ الممتع في شرح المقنع› 

لابن المنجا ۲١٠/۳‏ الكافي ٤٤/١‏ معونة أولى النهى» لابن النجار الفتوحي .٠١١/١‏ 
(۲) المهذب» للشيرازي ۱١/۲‏ البيان في مذهب الإمام الشافعي»› لأبي الحسين العمراني .⁄۱/١‏ 
(۳) ا محلى» لابن حزم .٤۸۷/۷‏ 


۰ أحكام التعامل 4 الأسواق المالية المعاصرة 


الترجيح: 

الراجح -والله أعلم - هو القول بجواز بيع الدين لغير من هو عليه» إذا كان 
احتمال القدرة على التسليم أقوى من احتمال عدم القدرة ؛ وذلك لأمرين : 

-١‏ أن لذلك نظيرًا في الشرع» وهو الحوالة » فكما جوز للدائن أن ييل طرف 
ثالثا على دينه الذي له في ذمة المدينء يجوز له أن يبي هذا الدين لطرف ثالث أيضًا. 

- أن غرر عدم القدرة على التسليم» الذي احتج به المانعون» لا ينع من بيع 
الدين ؛ وذلك أنه ليس كل غرر يشتمل عليه العقد يكون مانعاء بل ذلك مبني على 
کون الغرر فاحشًا أو یسیراء قوي أو ضعيقاء فإذا كان الغرر فاحشًا أو قويا منع» كما 
في الآبق والمغصوب» وإذا كان يسيرًا أو ضعيقا لم ينع » كما في الوديعة والعارية 
والأقرب في الدين إلاقه بالوديعة والعارية» لا بالآبق والمخصوب ؛ لكون الغرر فيه 

ولهذا إذا قوي الغرر» وكان احتمال عدم القدرة على التسليم أقوى» لم جز 
بيع الدين » كما إذا كان المدين غير مقر» ونو ذلك. 

إذا تبين ذلك» فإن لبيع أصل دين السند على غير الشركة المصدرة حالتين : 

الحالة الأولى: أن يباع بغير النقود» كأن يباع بطعام أو عقار» أو سيارات» ونجو 
ذلك» وفي هذه الحالة يجوز البيع » بشرط أن يكون العوض حالاً غير مؤجل» وإلا 
دخل ذلك في بيع الدين بالدين المنهي عنه» كما يشترط قبض العوض في المجلس إذا 
كان العوض موصوفا في الذمة» كأن يباع أصل الدين بسيارات موصوفة فى الذمة 
غا بل عا آنا اكان انرص ما٠‏ قار ية فلا خط قدنف 
المجلس. 

الحالة الثانية: أن يباع بنقود» وني هذه الحالة يجوز البيع بشرط الاتفاق في 


القدر» والتقابض في مجلس العقد» بأن يقبض بائع الدين النقود من المشتري› 
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ويقبض المشتري النقود من الشركة المدينة (الشركة المصدرة) في مجلس العقد» وهذا 
إذا كان العوضان من جنس واحد» كما إذا كان الدين دولارات› وبیع بدولارات› 
أما مع اختلاف الجنس» كما إذا كان الدين بالدولار» وبيع بريالات» فيشترط 
لذلك : التقابض في مجلس العقد» دون التماثل» والدليل على ذلك حديث عبادة بن 
الصامت -رضي الله عنه- قال: قال رسول الله مي : (الذهب بالذهب» والفضة 
ا راراي رااتتع ر ار و اللمر مره والح اله ل 
سواءً بسواء» يدا بيد» فإذا اختلفت هذه الأصناف فبيعوا كيف شئتم »› إذا كان يدا 
بید) رواه مسلم 

والعملات الورقية ملحقة بالذهب والفضة ؛ لاشتراكها معهما في علة الرباء 
وهي الثمنية » فتأخذ أحكامهما. 


)۱( 


5 سیق رغه ر۱ 


1 


الفصل الثاني 
الأدوات المالية المتداولة في سون النقد 
وأحكامها الفقهية 


وفيه حمسه مباحتث: 


المبحث الأول: أذونات الخزانة وحكم إصدارها وتداولها. 
المبحث الثاني: الأوراق التجارية الاستثمارية وحكم 
إصدارها وتداولها. ` 
المبحث الثالث: خصم الأوراق التجارية وحكمه الفقهي. 
الميبحث الرابع: شهادات الإيداع القابلة للتداول وحكم 
إصدارها وتداولها. 


المىحث الخامس: القضول المصر2 وحکمه الفقهي. 


ا ههه يا وده و کک 
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تتمشل الأدوات المالية المتداولة في سوق النقد في صكولك دين قصيرة الأجل› 
قابلة للتداول» يستحق حاملها استرداد المبلغ المدون عليهاء الذي سبق أن أقرضه 
لطرف آخر» في تاريخ محددء لا يجاوز في الغالب ۔ سنة منذ إصدارهاء وتتميز هذه 
الأدوات بإمكانية التصرف فيها قبل تاريخ الاستحقاق» وذلك ببيعها في سوق 
النقد"» حيث يتم تداول هذه الأدوات إما على أساس سعر الخصم» أو على 
أساس سعر الفائدة» حسب نوع الأداة المالية. 

وسوف أتناول بعض هذه الأدوات› معرفا بهاء ومبينا طريقة تداولہا و 
الفقهي في المباحث الاتية : 

المبحث الأول : أذونات الخزانة وحكم إصدارها وتداولما. 

المبحث الثاني : الأوراق التجارية الاستثمارية وحكم إصدارها وتداولما. 

المبحث الثالث: خصم الأوراق التجارية وحكمه الفقهي. 

المبحث الرابع : شهادات الإيداع القابلة للتداول وحكم إصدارها وتداولما. 

ال اي ارا ار وه ا 


ص۱۰۹ . 


الأدوات المالية المتداولة ے سوق النقد ۹۷ 


الميحث الأول 
أذونات الخزانة وحكم إصدارها وتداولها 


المطلب الأول 
التعريف بأذونات الخزانة 


أذونات الخزانة » هى : أدوات دين قصيرة الأجل» تصدرها الحكومة ؛ لغرض 
م ت و اص . a “êxiê‏ ھل = ر 0#( 
الاقتراض »› وتتراوح فترة استحقاقها ما بين ثلاثة أشهرء واثني عشر شهرا . 
وهي لا تحمل سعر فائدة محددء وإنما تباع بمخصم» أي بسعر يقل عن قيمتها 


الاسمية» على أن يسترد مشتريها قيمتها الاسمية في تاريخ الاستحقاق"'. 


)١(‏ أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية » د. منير إبراهيم هندي» ص ١٠ء‏ أساسيات الاستثمار العيني 
والمالي» د.ناظم محمد نوري الشمري» ود. طاهر فاضل البياتي» وأحمد زكريا صيام» ص١۸٠‏ 
مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي» د. زياد رمضان» ص٦٤»‏ الأسواق الالية مفاهيم وتطبيقات» 
د. حسني علي خريوش» د.عبدالمعطي رضا أرشيد» د. حفوظ أحمد جودة» ص١٤›‏ الأسواق 
المالية والاستمارات المالية» د. محروس حسن» ص٠٠٠‏ النقود والبنوك والأسواق المالية› 
د. عبدالرحمن الحميدي» د. عبدالرحمن الخلف» ص۲٦‏ 1۳۰. ) 

(۲) الأسواق المالية العالمية وأدواتي اة ع عرد حه صر ةا اساسات الا سان ال ) 
والمالي» د. ناظم محمد نوري الشمري» ود. طاهر فاضل البياتي» وأحمد زكريا صيام» ص٠أ۲۳›‏ 

أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص١٠ء‏ الأسواق الالية 
والاستثمارات المالية» د. حروس حسن» ص١٠‏ › النقود والبنوك والأسواق المالية » د. عبدالرحمن 
الحميدي» د. عبدالرحمن الخلف» ص1۳. ) ) 


۹۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


وتتمشل الفائدة التي محصل عليها المقرض في الفرق بين ما دفعه عند شراء الورقة 
فالا > وبين قيمتها الاسمية التي يقبضها في تاريخ الاستحقاق'. 

ويتم بيعها عن طريق المزاد» حيث يقوم البنك المركزي في الدولة بعرضها على 
المستشمرين» الذين هم في العادة من المؤسسات المالية الكبيرة» كالبنوك التجارية» 


وشر گات الامن) والمتاجرين في هذا النوع من الأدوات الماليةء وبيعها لمن يقدم 
0( ) 


السعر الأعلى» ثم الأقل فالأقل 

ويوجد لهذا النوع من الأوراق سوق ثانوية نشطة» محري فيها تداول هذه 
الأوراق وفقا لأسعار البيع والشراء التي يعرضها المتعاملون» وهي الأسعار التي 
ت لسعر الخصم» الذي يختلف في حالة البيع عنه في حالة الشراء» ويحققون 
اا و و خصم أقل» ويشترون 


۳ 


0 اساسات الاستثمار في الأوراق الالية» د. منير هندي» ص١٠ء‏ الأسواق لمالية والاستثمارات 
الماليةء» د. حروس حسن» ص ۱۹ › النقود والبنوك والأسواق الماليةء د. عبد الرحمن الحميدي»› 
د عبدالرحمن الخلف› ص" . 

)۲( مبادئ الاستمار المالي واحقيقي» د. زياد رمضان› ص۹٤۱‏ › الأسواق المالية العالمية وأدواتها 
المشتقة› محمد حمود حبش › و النقود والبنوك والأسواق المالىةء َ عبدالرحمن اجييدي» 
د ال ج اله > ص۱۲ 0 . ) ) 

(۳) مبادئ الاستمار المالي والحقيقي» د. زياد رمضان» ص۹١١٤٠۲١٠٠ء‏ الأسواق المالية مفاهيم 
وتطبقات › د. حسني علي خریيوش› د. عبدالمعطي رضا اوش د. حفوظ أحمد جودة› ص۲٤›‏ 
الأسواق المالية العا ية وأدواتها المشتقة» محمد محمود حبش» ص٠١٠۲۰١٠ء‏ أساسيات الاستثمار 
العيني والمالي» د. ناظم محمد نوري الشمري› ود. طاهر فاضل البياتي› وأحمد.زكريا صياح › ص 
YAT 1A1‏ 
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المطلب التاني 
الحكم الفقهى لإصدار أذونات الخزانة وتداولها 


الفرع الأول 


حكم إصدارأذونات الخزانه 


من التعريف السابق بأذونات الخزانة تبين نها في حقيقتها ‏ سندات بالغ تلتزم 
الحكومة بدفعها آجلا لمن يدفع ثمنها حالاًء وأن الغرض من إصدارها أن تحعصل 
الحكومة على الأموال اللازمة لتمويل نفقاتها الحالية. 

وعلى ذلك فإن إصدار أذون الخزانة وبيعها للمستثمرين لا يخرج - في تكييفه 
الفقهي» فيما ظهر لي - عن أحد محملين : ) 

ا محمل الأول: أن يكون اقتراضًا بفائدة» حيث يتمثل القرض ف المبلغ الذي 
يدفعه المشتري متا للإذن»ء وتتمشل الفائدة في الفرق بين هذا المبلغ وبين قيمة الإذن 
الاسمية» التي يقبضها المشتري في تاريخ الاستحقاق. 

احمل الثاني : أن يكون من قبيل بيع النقود بالنقود» أي بيع نقود مؤجلة (وهي 
قيمة الإذن الاسمية التى تلتزم الحكومة بدفعها في تاريخ الاستحقاق) بنقود حالة أقل 
منها (وهي ما يدفعه مشتري الإذن متا له وقت العقد). 

ويؤيد الحمل على البيع أن تسويق الأذون المصدرة يتم عن طريق بيع هذه 
على اللإذن نفسه ؛ لأنه لا قيمة له وإنما يرد على ما يثله الإذن» وهو النقود. 


۷۰ أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المعاصرة 


وعلى أي من هذين التقديرين فإن إصدار أذون الخزانة يكون محرمًا شرعا ؛ لأنه 
على التقدير الأول يكون قرضًا جر نفعًاء والقاعدة الفقهية المتفق عليها : تقول: (کل 
قرض جر نفعًا فهو ربًا)» وهي القاعدة التي سبق الاستدلال لہاء ونقل نصوص 
العلماء في حكاية إجماع المسلمين عليها. 


وعلى التقدير الثاني يكون إصدار أذون الخزانة مشتملا على ربا النسئية امجمع 
على تحريه ؛ لأن من شرط بيع النقود عندما تباع بنقود من جنسها: التماثل» 
والحلول» والتقابض في مجلس العقد؛ لقوله لا : (لا تبيعوا الذهب بالذهب إلا 
و ل درا را مها عل ب رل و ال رو ا فا ع 
لاتشیفوا بعضها على بعض» ولا تبیعوا منها غائبًا بناجز)"» قال ابن حر 
رحمه الله : (والمراد بالغائب أعم من المؤجل» كالغائب عن المجلس مطلقا: مؤجلا 
کان رطالا الاج الا ) 


وهذه الشروط مفتقدة في بيع أذون الخزانة ؛ لأن مشتري الإإذن يشتري نقودا 
مزجلة تقوو حال أف متها وإن فقت قل إن نتر الادن شه e‏ 


(۱) صحيح البخاري › كتاب البيوع› باب بيع الفضة بالفضة» ص۷ ›»٤٨‏ رقم (۲۱۷۷)»› صحیح 
مسلم» كتاب المساقاةء باب الرياء ص ١٥٤1ء‏ رقم (۱0۸6). ٠‏ 

(۲) هو أبو الفضل ا و ی الكناني» العسقلاني» القاهري»› 
الشافعي» شهاب الدين المعروف بابن حجر» وهو لقب لبعض آبائه» الحافظ الكبير» الإمام المنفرد 
معرفة الحديث وعلله في الأزمنة المتأخرة» صنف كتا نافعة مفيدة» منها: (فتح الباري شرح 
صحیح البخاري)ء و(الدرر الكامنة في أعيان المائة الثامنة)» و(لسان الميزان)» و(نخبة الفكر)ء 
وغير ذلك» ولد سنة ثلاث وسبعين وسبعمائة (۷۷۳) بمصر»ء وتوفي سنة اثتتين وخمسين وماغائة ( 
۲. انظر: البدر الطالع » للشوكاني» ص١٠٠-۷٠٠ء‏ الإعلام» للزركلي .٠۷٤١١۷۳١/١‏ 

(۳) فتح الباري .٤٤٥/٤‏ ) 
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مؤجلة أكثر منهاء فلم يتحقق التماثل Ty‏ يتحقق الحلول 
فضلا عن التقابض» بل وجد التأجيل فى أحد العوضين» فكان ذلك ربًا؛ لقوله 
اا و ا ا 

رأي الدكتور محمد سيد طنطاوي 2 أذون الخزانة ومناقشته: 

أفتى الدكتور محمد سيد طنطاوي ۔ مفتي مصر في حينه ‏ بجواز إصدار أذون 
الخزانة» وفي ذلك يقول مستدلا : (حيث إن الأغراض التي أصدرت من أجلها هذه 
الأذونات أغراض شريفة ونافعة ؛ إذ لا يشك عاقل في أن دعم الوعي الادخاري 
لدى أبناء الأمة» وتمويل خطة التنمية في الدولة» وسد النقص في عجز الموازنة› 
والعمل على تقليل نسبة التضخم»ء وعلى الاستغناء عن الاقتراض من الجهات 
ا لخارجية.. كل ذلك من المقاصد التي حضت عليها شريعة الإسلام» وأمرت أتباعها 
بتحقيقها ؛ لما فيه من وجوه الخير» التي تساعد الأمة على التقدم والرقي 

وحيث إن تحديد نسبة الربح أو العوائد مقدمًا لا يوجد ما يمنع منه شرعًاء ما دام 
هذا التحديد قد تم بالتراضي المطلق والمشروع بين طرق التعامل. ) 

وحيث إن هذه المعاملة ‏ أيضًا ‏ خالية من الغش والخديعة والاستغلال» ومن كل 
ما حرمه الله تعالى» ونافعة للأفراد والجماعات» فإن دار الإفتاء الصرية ترى أن _ 
التعامل في أذونات الخزانة والأرباح التي تأتي عن طريقها ع 

وهذه الحيثيات التي استندت إليها الفتوى»› إماأنها تقديم با لا طائل من 
ورائه» كما في الحيثية الأولى» وإما أنها دعوى مجردة» ليس عليها أدلة معتبرة» كما 
في الحيثية الثانية» وإما أنها دعوى باطلة» كما في الحيثية الثالثة » وبيان ذلك فيما 


(1) صحيح البخاري» كتاب البيوع» باب بيع الشعير بالشعيرء ص۷٨٤»‏ رقم .)۲۱۷٤(‏ 
(۲) معاملات البنوك وأحكامها الشرعية› د. محمد سید طنطاوي» ص٣۰أ۰۲۲٠۲۲..‏ 
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-١‏ ما ذكره في الحيثية الأولى هو كما كر تقديم با لا طائل من ورائه ؛ وذلك 
أنه إن كان إصدار أذون الخزانة في نفسه جائزا لم يكن هناك حاجة إلى التقديم بمثل 
ذلك ؛ لأن جواز إصدارها لا يتوقف على ما ذكر. 

وإن كان غير جائز۔ كما هو الحق الذي لا شك فيه ۔ لم يحله ما فيها من المنافع 
لملذكورة؛ وذلك أن أذون الخزانة . في حقيقتها۔ شهادات بدين ناشيْ عن معاملة 
ربوية» كما تقدم» وإذا كان الأمر كذلك› فإن اشتمالما على المنافع المذكورة أو 
غيرهاء لا يقضي بجوازها ؛ لأن الله حين حرم الرباء لم يبحرمه لأنه لا منفعة فيه 
البتة» فقد حرم الربا الذي كان فاشيا في الجاهلية» وفيه منافع » مثل سد حاجة 
الفقير» وتوفير باب من أبواب الدخل بالنسبة للمقرض »› وتسهيل التجارة الخارجية 
لقريش » كما هو معروف في رحلتي الشتاء والصيف» وغير ذلك» ولو أن كل تعامل 
اشتمل على منفعة أو منافع أخرج من الرباء بدعاوى العقول» أو بالتخريجات 
الح دة ها كان ي الدبا ربا ول أرجت الراسمالك الخاصرة و ساس ها ار اذد 
بشتى صورها وأشكالہا من الرباء إلا ثل ذلك؟ 

- أما ما ذكره في الحيشية الثانية من أن تحديد نسبة الربح أو العوائد مقدمًا لا 
يوجد ما ينع منه شرعا > ما دام هذا التحديد قد تم بالتراضي ي المطلق والمشروع بين 
طرفي التعامل» فأولاء لم يبين الدكتور محمد سيد طنطاوي .هنا . على أي أساس ۶ 
تحديد نسبة الربح أو العائد في هذا العقد» حتى يطلق القول بأن تحديد ذلك مقدمًا لا 
يوجد ما ينع منه شرعاء فان کان الرباء ا 


کک الاد خفلا E‏ فلا يغير ذلك من الحكم شيئًاء کا ا 


العقد› أو جری به وعد» أو عرف. 
وإن كان يريد أن شراء أذون الخزانة داخل في باب المشاركة» وأنه يجوز تحديد 
نسبة الربح بمقدار معين في هذا الباب ونحوه» كما ذكر مثل ذلك في مواضع أخرى» 
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فهذا مع أنه مخالف للواقع »> حيث إن شراء أذون الخزانة ما يعلم الصغير والكبير ممن 
يشتريها أنه غير شريك» وإغا هو دائن فحسب» إلا أنه مع التسليم بذلك» فإن 
القول بجواز تحديد الربح في باب الشركات دعوى مجردة» ليس عليها دليل معتبر ؛ 
كيف والإجماع قائم على خلاف ذلك» قال ابن المنذر رحمه الله : (وأجمعوا على 
إبطال القراض » الذي يشترط أحدهما أو كلاهما لنفسه دراهم معلومة)'. 


آما إن کان یری أن شرل كما قال ی إباحة الفوائد المصر فة 


التنمية الدولارية: إن أذونات الخزانة ‏ في حقيقتها۔ وكالة مطلقة من مشتريها 
لمصدرها باستثمار أمواله» وأن تحديد نسبة ثابتة من الربح في مثل ذلك جائز» فقد 
سبق الجواب عن ذلك با أغنى عن إعادته هنا. 

لكن قوبله : إن ذلك تم بالتراضي المطلق والمشروع بين طرفي التعامل» يجاب عنه 
بأن التراضي شرط لصحة الحقد» ولیس دليلا على جوازه» أو صحته» فليس كل ما 
تراضى عليه الطرفان من العقود يكون جائرًا شرعا ؛ لأن الشرط في ذلك أن لا يكون 
في أمر ورد الشرع بتحريه» كالرباء وعلى ذلك فكون هذا العقد تم بالتراضي 
صحيح»› أما أنه مشروع فلا. 

ثم إن وصف التراضي بالمشروع» فرع عن صحة هذا العقد وجوازه شرعاء 
ES SC OS‏ 
اللاستدلال ؛ لما فيها من المصادرة على المطلوب. 

-٣‏ أما ما ذكره في الحيثية الثالثة من أن هذه المعاملة خالية من الغش والخديعة 
والاستغلال ومن كل ما حرمه الله تعالى» فهو دعوى باطلة ؛ ذلك أن هذه المعاملة۔ 
لو صح أن حصيلة هذه الأذونات تستثمر في مشاريع إنتاجية» ونحوها لا تخلو من 


٤‏ وسندات 


(۱) الإجماع» ص0۸ . 
(۲) معاملات البنوك وأحكامها الشرعية ء د . محمد سيد طنطاوي› ص٣‏ 
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استغلال ؛ وذلك أن مصدر الإذن قد يربح أضعاف النسبة المحددة» وفي ذلك 
استغلال لرب الالء الذي لا يعرف كيف يستثمر أمواله بنفسه» والمصدر يستغل هذا 
ا لجهل» لعلمه با تدره هذه المشروعات من أرباح» ومع ذلك يستأثر بالنسبة الكبيرة 
من الربح» فإن لم يربح مصدر الإذن شيئاء كان في ذلك استغلال من صاحب 
اللا لاه سني ماله را ا بن اي بالعر ا سن فان شي بنا 
نوع من الاستغلال'. 

ثم على فرض خلو أذون الخزانة من الاستغلال والغش› إلا أن ذلك ليس 
بمسوغ التعامل بها؛ لما بينته من أن هذه الأذون من الربا الذي لا شك فيه وليست 
العلة في تحريم الربا كونه يشتمل على الغش والخديعة والاستغلال» حتى يفرق بين 
ما فيه غش واستغلال» وما ليس فيه ذلك. | 

وأما قو.له : إن هذه المعاملة خالية من كل ما حرمه الله عز وجل»› فهو أيضا ۔ 
دعوى باطلة ؛ ذلك أنه لم يذكر دليلاً صحيحًا» يثبت خلو هذه المعاملة من الرياء 
وعليه فلم تخل هذه المعاملة عما حرمه الله عز وجل. 

الفرع الثاني 
حكم تداول أذونات الخزانة ٠‏ 

ينظر إلى حامل الإذن - من الناحية القانونية - باعتباره دائنا لخزينة الدولة» بقيمته 
الاسمية» ولكن الصحيح - من الناحية الشرعية - أنه يعتبر داثنا لخزينة الدولة بالمبلغ 
الاى د جد ا و ف اا ن ری ف ا 
الاسمية وبين المبلغ الذي دفعه نّا له» هو زيادة ربوية بحرم عليه أخذهاء فليس له 


)١(‏ موقف الشريعة الإسلامية من المعاملات المصرفية والبديل عنهاء د. رمضان حافظ عبدالرحمن› 
ص۷۳۰۷۲. 
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إلا رأس ماله الذي دفعه ؛ E E‏ ون تښز فلڪم رءُوس ولڪ ل 


تلا سے ل ا سے )۱( ن 2 ٤‏ ۶ 
E‏ موت ول تلوت 4 > وقوله لا: (وريا الجاهلية موضوع› واول ریا اضع 


ly I‏ موضوع کله)". 


وبناء على ذلك» فإن صاحب الإذن عندما يبيعه» فإن عقد البيع - من حيث 
التوصيف الشرعي - يصب على الدين الأصلي» دون زيادته الربوية ؛ لأن البائع لا 
يلك هذه الزيادة أصلاء وإن كان الواقع م أن المشتري يتقاضى هذه الزيادة الربوية 
فعلاء وذلك بقبض القيمة الاسمية للإذن وقت الاستحقاق» لكن هذا الواقع مبني 
على أحكام القوانين الوضعية» لا الأحكام الشرعية» فلا بخل ذلك بالتوصيف 
الشرعي الصحيح لهذا العقد. 

ووفقا لهذا التوصيف فإنه يلحظ ف تداول أذونات الخزينة الأمور التالية : 

الأفر اا أن ضا الد وهر جال ا9ن ته اك د وان كان 
الظاهر أنه يبيعه بأقل» بالنظر إلى أنه يبيع الإذن بأقل من قيمته الاسمية» وذلك أني 


(1) سورة البقرة الآية رقم (۲۷۹). 

(۳) هو أب الفضل عباس بن عبدالطلب بن هاشم بن عبدمناف بن قصي بن كلاب بن مرة القرشي 
الاشني: عم رسول الله لا › كان في الجاهلية رئيسًا في قريش» وإليه كانت السقاية وعمارة 
اللسجد الحرام» حضر بيعة العقبة مع النبي ل1 قبل أن يسلم» وشهد بدرًا مع المشركين مكرهاء 
فأسر» فافتدى نفسه» ورجع إلى مكة» فيقال إنه أسلم وکتم إسلامه» وصار يكتب إلى النبي لا 
بالأخبار» ثم هاجر قبل فتح مكة بقليل» وشهد الفتح مع النبي لا > وشهد حنيثاء وثبت مع 

- رسول الله 1 لا انهزم الناس عنه» وكان الصحابة يعرفون له فضله› ويقدمونه» ويشاورونه» 
ويأخذون برأيه» توفي بالمدينة سنة اثنتين وثلائثين (۳۲)» وهو ابن ثمان وثمانين سنة. انظر: أسد 
الغابةء لابن الأثير ٠٤١0٥٤۳١/١‏ الإصابة» لابن حجر .٠٤١/۳‏ 

(۳) صحيح مسلم» كتاب الحج» باب حجة النبي 1[ » ص ۸٤ء‏ رقم .)۱١١۸(‏ 
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بينت أن ما زاد على المبلغ الذي دفعه عند شراء الإذن هو زيادة ربوية لا يستحقها من 
الناحية الشرعية» فلا يسوغ له بيعها أصلاء فيكون المعقود عليه هو ما دفعه فقط. 
فمثلاً إذا كانت القيمة الاسمية للإذن مائة ريال» ودفع مشتري الإذن تسعين 
رالا اله فلس له من الا خة ار عة الاما دنه وهو خرن رلا وا 
يجوز له أن يتقاضى ما زاد على ذلك» وهو عشرة ريالات ؛ لأنها ريا. 
وعلى دلك فإدا باع اللإذن الذي يحمله› فانه إغا يبيع الدين الذي بمثله هذا 


الإذن» وهو تسعون ريالاء فإذا باعه بخمسة وتسعين ريالاء فقد باع الدين الذي له 

وني هذا إخلال بشرط من شروط بيع الدين» وهو أن يباع بمثله إن كان 
العوضان من الأموال الربوية» وكانا من جنس واحد» كما هو الحال هناء فإن الدين 
هنا من النقود» ويباع بنقود من جنسه» فإن كان بالدولارات بيع بدولارات»› وإن 
کان بالريالات بيع بريالات» وهكذاء فدخل ذلك في ربا الفضل» وهو غير جائز. 

الأمر الثاني : أن المشتري لا يقبض الدين الذي اشتراه » إلا في يوم الاستحقاق› 
فلم مخصل التقابض» الذي هو شرط في الأموال الربوية إذا بيعت با يتمق محها في 
علة الرباء فدخل ذلك في ربا النسيئة» وهو حرم بإجماع المسلمين. 

الأمر اثالث : أن مشتري الإذن إغا يشتريه ليقبض قيمته الاسمية وقت 
الاستحقاق» وهنا يعني آنه لا يأخذ الدين الذي اشتراه فقط» بل يأخذ الزيادة 
الربوية التي تتمثل في الفرق بين الدين الفعلي (نمن الإذن الذي دفعه المشتري) وبين 
N E GY EE ag Na‏ 
لكونها ربا حرمًاء فإذا باعها فقد باع ما لا يملك» وهو حرم في شريعة الله. 

وها ايكون طاول در الشرانة ١‏ بالط إلى واقع الال < رما سرغ 
لاشتمال عقود التداول على الربا بنوعيه : ربا الفضل» وربا النسيئة. ‏ 


الأدوات المالية المتداولة ے سوق النقد VY‏ 


المبحت الثاني 
الأوراق التجارية الاستثمارية وحكم إصدارها وتداولها ‏ 


وقيه مطلبان: 
المطلب الأول 
التعريف بالأوراق التجارية E loss‏ 
عرفت الأوراق التجارية الاستثمارية a‏ أداة من أدوات السوق 
النقدي- عدة تعريفقات› أورد منها التعريفات التالية : 
0 قصير الأجل e es‏ 
(شرکات تأمين»› مصانع) تتعهد بموجبه الدفع لحامله بمبلغ معين» وبتاريخ آجل 


فقد عرفت بأنها (سند إذنى 


() بالنظر في مجموع ما كتب حول الأوراق التجارية» باعتبارها أداة من أدوات سوق النقد» يلحظ أنه 
يعرف بها على أنها سند إذني» أو كمبيالة» عا يدل على اتحاد المقصود بالأوراق التجارية هناء 
والأور اق التجارية التي تشمل الكمبيالة والسند الإذني» باعتبارهما أداتين من أدوات الائتمان» بل 
صرحت بذلك ر بعض المراجع » فقد جاء في كتاب اتجاه معاصر في إدارة المنشآت والأسواق الماليةء › ل 
د. نادية أبو فخرة مكاوي» ص 1۷ : (والمراد بالأوراق التجارية هنا: الكمبيالة والسند الإذني)» 
إلا إن بعض الباحثين يفرق بينهماء فقد جاء في كتاب إدارة الاستثمارات» د. محمد مطر» ص 
۴ : (الأوراق التجارية المقصودة هنا ليست الأوراق التجارية المتعارف عليها فى السوق التجاري 
كاداة من أدوات الاثتمان» والتي غالباً ما تكون مسحوية على أفراد» ونما يقصد بها الأوراق 
التجارية كأداة من أدوات الاستثمار...)» وانظر : أساسيات الاستثمار الي والمالي» د. ناظم محمد 
نوري الشمري» ود. طاهر فاضل البياتي» وأحمد زكريا صيام» ص .1۸١‏ ولعل ما يدعم التفريق 
ما ذكر في بعض المراجع » من عدم شيوع التعامل بالأوارق التجارية في الأسواق العالمية» عدا دول 
قليلة» كأمريكاء وكنداء مع أن الأوراق التجارية» بالمعنى المشهور» منصوص عليها في قوانين 
مختلف البلدان» وكأنه على هذا الرأي» اكتسبت التسمية من كونها اتخذت شكل السند الإذنيء أو 
الكمبيالة في الظاهر» وإن كانت غیرهماء وقد ميزت بينهما في هذا البحث بوصف الأوراق 
اا ا ا ييزا لہا عن الأوراق التجارية الائتمانية. 
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نو 


وعرفت بأنها : (كمبيالات لجاملها تصدرها الشركات المروفة ثا مركزه 
اال اة 

وعرفت بأنها (عبارة عن أوراق وعد بالدفع » غير مضمونة» تصدرها الشركات 
اك ال وت 

وعرفت بأنها: (مستندات تمثل قروضًا قصيرة الأجل» تصدرها الشركات 
الساهمة الضخمة الاو ا ا ا 
رات لان من الدولازات 2 . 

ورغم التفاوت الظاهر بين هذه التعريفات إلا أنه لا اختلاف بينها في الحقيقة ؛ 
ذلك أن الأوراق التجارية الاستثمارية ثل وعودا بالدفع» تصدر لغرض 
الاقتراض» وهي قد تأخذ شكل الكمبيالة» أو شكل السند الإذني» ولذا عرفها 
أحدهم تعريفا جامعًا لذلك فقال : 

(الورقة التجارية : عبارة عن سندات إذنيةء (أو كمبيالات) > تصدرها شرکات 
كبيرة ؛ للخضول على حاجاتها من التمويل) . 

و إصدار الأرراق التجارية الاستئمارية بطريقتين : 

الأولى: ی i‏ 


> أي بدون سعر فائدة دد › 
)١(‏ الأسواق المالىة العالمية وأدواتها المشتقة» محمد محمود حبش» ص۸۷. 

(۲) الأسواق المالية والاستنمارات المالية» د. حروس حسن» ص٥۲.‏ 

(۳) الإدارة التمويلية فی الشركات» د. محمد أن عزت الميداني» ص .٤۸۷‏ 

. ٤٠٤١ص الإدارة المالية في الشركات المساهمة» د. زياد رمضان»‎ )٤( 

() التمويل وإصلاح خلل الياكل المالية » د. سمير محمد عبدالعزيز» ص۳١٠.‏ 

)7( الأسواق المالية العا مية وأدواتها المشتقة» محمد محمود حبش» ص۸۷ الأسواق المالية مفاهيم 


وتطبیقات› د. حسنی على خریوش › د. عبدالمعطى رضا ار د. محفوظ أحمد جودة» ص۲٤‏ › 
الأسواق المالية والاستشمارات المالية› د. حروس حسن »› ص٣۲‏ . 


الأدوات الحالية المتداولة 2 سوق النقد ۲۷۹ 


وإنغا يدفع المقرض عند العقد مقدارا من المال» يقل عن قيمة الورقة الاسمية» على 
أن يتسلم القيمة الاسمية في تاريخ الاستحقاق» مثلا الفرق بين ما يدفعه وبين ما 
E‏ ى 

والورقة التجارية الاستشمارية بذلك (شبيهة بأذونات الخزينة من جميع الوجوه» 
ولكنها تختلف عنها بأن الأوراق التجارية هي من إصدار الشركات الضخمة» بدلا 
E‏ 

الثانية : إصدارها بسعر فائدة محدد» بحيث يقبض حاملها قيمتها الاسمية قي 
تاريخ الاستحقاق» بالإضافة إلى الفائدة الحددة". 

ويتم تسويقها إما مباشرة من قبل الشركات المقترضة › أو بواسطة مؤسسات 
متضفة ف وشا وتنا غل الق رن من السات والكر كات كار 
التجارة ا وشات التامن: ا شات لاعت رض ادق الما 
ور كات الالء وغ 

ردا و اا اتی ان کرم کچ بض فیا 
التجارية» تقوم بمقتضاه تلك البنوك بدفع قيمة تلك الأوراق لحاملها في تاريخ 
الاستحقاق)“. 


(1) مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي» د. زياد رمضان» ص١٤.‏ 

(۲) الإدارة التمويلية في الشركات» د. محمد اين عزت الميداني»› ص» ٤۸۷‏ الأسواق المالية 
والاستثمارات المالةء د. حروس حسن» ص٥۲.‏ 

(۳) الأسواق المالية والاستثمارات الالية» د. حروس حسن» ص ٠۲ء‏ الأسواق الالية العالمية وأدواتها 
المشتقَة» محمد حمود حبش» ص۰۸۷ الإدارة التمويلية في الشركات› د. محمد أن عزت اليداني 
ص٥٤۰۲‏ وص ٤۸۷‏ . 

(4) اساسیات الاستثمار قي الأرراف المالية » د. منير هندي› ص۰۱۳ وانظر: الأسواق المالية مفاهيم 
وتطښقات» د. حسني علي خریوش › 3 عبدالمعطي رضا أرشيد» د وظ أخفك رة ص۲٤‏ › 
التحليل الالي والاقتصادي للأسواق المالية» د. ممحمود صبح› المالية 
والاستثمارات المالية» د. حروس حسنء > ص٣٥۲‏ . | 
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وهي قابلة للتداول في السوق الثانوية » التي تتكون من البنوك التجارية» وبعض 


)١(‏ أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةء د. منير إبراهيم هندي» ص٤٠‏ الإدارة التمويلية في 
الشركات» د. محمد امن عزت اليداني» ص٥٠٤٠‏ وص1۸4۸٤›‏ التمويل وإصلاح خلل الہياكل 
المالية› د. سمیر عمد عبدالعزیز › ص ۱٣۲‏ . ) 


الأدوات المالية المتداولة ے سوق النقد ۲۸۱ 


المطلب التاني 
الحكم الفقهي لإصدارالأوراق التجارية 
الاستثمارية وتداولها 
وفيه ثلاثه فروع: 
الفرع الأول 


حكم إصدار الأوراق التجارية الاستثمارية 


تبن ا سيق أن الاوراق الجارة الاس مارية اداو مال استهارنة تدر ها 
الشركات ؛ لغرض الحصول على المال اللازم ؛ لتمويل نفقاتها الإنتاجية وغيرهاء 
وأن ذلك يتم بطريقتين : 

ا ااه ن تا اا كا عو اني راا 

الثانية : إصدارها بسعر فائدة حدد» كما هو الحال الغالب في السندات. 

وعلى ذلك فإن الأوراق التجارية الاستثمارية تأخذ في حكمها حكم الأذونات 
والسندات» فيكون إصدارها محرماء» سواء أكان بخصم من قيمتها الاسمية أم بسعر 
فائدة حدد ؛ لأنها - في تكييفها الفقهي - إما قرض جر نفعًاء وإما بيع نقود بنقود مع 
عدم التماثل والتقابض» وكل ذلك ربا حرم في شرع الله» كما سبق ذكر الأدلة على 
ذلك ٠۰‏ | | 
الفرع الثاني 

حكم تسويق الأوراق التجارية الاستثمارية 


المؤسسات التي تتولى توزيعها على المستثمرين ؛ وذلك لا يأتي: 
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ان لا مو الارن عل اا ولرد و ع ول رلو 
تاوا على لانم وَالعُذون .٠4‏ 

۲ حدیث جابر - رضي الله عنه - قال: لعن رسول الله ب أكل الرياء 
ومؤکله وکاتبه» وشاهدیه» وقال: (هم سواء)"'. 

والشركات المسوقة داخلة فيمن يكتب الرباء ويشهد عليه » فتدخل في الوعيد 
الوارد في هذا الحديث. 


الفرع الثالث 
حكم تداول الأوراق التجارية الاستثمارية 


ينطبق على الأوراق التجارية الاستثمارية » بالنظر إلى كونها أدوات مالية 
استثمارية» التفصيل السابق حول تداول السندات وأذونات الخزانة » حيث إن هذه 
الأوراق تشبه السندات إذا كانت تصدر بسعر فائدة محدد» كما تشبه أذون الخزانة إذا 
کانت تصدر بسعر خصم› وقد سبق بيان أنه لا يلتزم ۔ في العادة ‏ في تداول هذه 
الأوراق الشروط الواجب مراعاتها شرعاء من التماثل والتقابض»› فضلا عن أن 
الغرض من تداولها -في الأصل- تقاضي الزيادة الربوية المرتبة على تلك الأوراقء 
ولذلك فإنه يحرم تداول الأوراق التجارية الاستثمارية › بالكيفية التي تتم بها في 


الأسواق المالية » والله أعلم. 


(۱) سورة المأئدة»› الآية رقم (۲). 
(۲) صحیح مسلم› كتاب المساقاة» باب لعن آکل الريا ومۇكلە› ص۱٥1‏ › رقم .)۱٥۹۸(‏ 


الأدوات المالية المتداولة ے سوق النقد ) YAY‏ 


المیحت التالة 
خصم الأوراق التجارية"“ 
وفیه مطلبان: 
المطلب الأول 


التعريف بخصم الأوراق التجارية 


يعد خصم الأوراق التجارية من أهم أدوات سوق النقد» بل إن بعض المراجع 
تقسم سوق النقد إلى قسمين : أحدهما: سوق القروض › والثاني : سوق الخصم. 

وتطلق الأوراق التجارية ‏ في الغالب ‏ على الكمبيالة» والسند لأمر (السند 
الإذني)» والشيك. 

ولا كان التعريف بخصم الأوراق التجارية يتطلب التعريف بهذه الأوراق› ولا 
كان الخصم لا يرد إلا على النوعين الأولين منها؛ لاعتماد الخصم على الأجلء› 


(1) الكلام حسفي المبحث السابق- هو عن الأوراق التجارية الاستشمارية » أما في هذا المبحث فالكلام عن 
الأو راق التجارية الائتمانية الشائعة الاستعمال» وهي تتفق مع الأوراق التجارية الاستثمارية في 
الشكل والمضمون؛ حيث تصدران في صورة كمبيالة أو سند إذني» كما أن كلا منهما يشل ديناًء 
وتختلفان في الغرض»› ووقت الإنشاء» وأسلوب الإصدار» فالغرض من الأوراق التجارية 
الاستثمارية -بالنسبة للدائن - هو تثمير ما له عن طريق الإقراض بفائدة ربوية» ويتم إنشاؤها قبل 
ثبوت الدين» حيث يتم تحريرها ثم عرضها على جمهور المستثمرين وبيعها لهم » وتصدر بفائدة 
ريوية» أو بخصم من قيمتها الاسمية» أما الأوراق التجارية الائتمانية فالغرض منها -بالنسبة 
للدائن - التوثق لدينه» وتمكنه من استيفائه عند حلول أجله» وتدشأً عن عقد مداينة من بيع أو 
غيره» وتصدر بقدر الدين الذي نشأ عن عقد المداينة. 
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والشيكات لا أجل لهاء فإنه قبل التعريف بالخصم سيتم تناول هذه الأوراق 
بالتعريف» مع الاقتصار على السندات لأمر والكمبيالات ؛ للمعنى المذكور. 

وعلى ذلك» فسيكون الكلام في هذا المطلب عن الكمبيالة» وعن السند لأمرء 
وعن الخصم» وذلك في الفروع الثلاثة الاأتية : 
الفرع الأول 
) ا 

يتطلب التعريف بالكمبيالة التعرض لمختلف الجوانب المرتبطة بهاء من الناحية 
النظامية ؛ لضرورة ذلك في معرفة حقيقتهاء وتصورها تصورًا صحيحاء ولا كان 
ذلك يطول» ويخرج بالبحث عن إطاره» فقد رأيت أن أقتصر على ما لابد منه من 
E‏ وذلك فيما ڀأتي: 
اول شرف الكانة 

عرفت الكمبيالة بأنها و م ا 
التجارية » يتضمن آمرا من شخص يسمى الساحب إلى شخص آخر يسمى المسحوب 
عليه» بأن يدفع إلى شخص ثالث يسمى المستفيد» مبلعًا من النقود» في تاريخ 
معين» أو قابل للتعيين» أو بمجرد الاطلاع)". 
ثانيًا: إصدار الكمبيالة والعلاقة بين أطرافها 

للكمبيالة ثلاثة أطراف : 

الطرف الأول : السا 

)١(‏ تسمى الكمبيالة في القانون اللبناني : سند السحب» وف القانون العراقي : البوليصة» وفي القانون 


السوري: السفتجة. انظر : الأوراق التجارية في قوانين الدول العربية » د. بيار صفا» ص ۷. 
(۲) الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. زينب السيد سلامة» ص۲۹ . 


الأدوات المالية المحتداولة ے2 سوق النقد A0‏ 


الطرف الثاني : المسحوب عليه. 

الطرف الثالث : المستفيد. 

وإصدار الكمبيالة يفترض وجود رابطتين سابقتين على إنشائه'» الأولى بين 
الساحب والمسحوب عليه» والعلاقة بينهما علاقة دين» الساحب فيها دائن» 
والمسحوب عليه مدين. 

وهذا هو الأصل › ا ا 
أما الرابطة الثانية » فهي بين الساحب والمستفيد» والعلاقة بينهما علاقة دين أيضًاء 
المستفيد فيها دائن » والساحب مدين له. 

وبناء على هذه العلاقات يقوم المدين وهو الساحب بإصدار أو تحرير الكمبيالة› 
لتكون أداة وفاء للدين الذي عليه للمستفيد» يله فيها على مدينه وهو المسحوب 
عليه ؛ لاستيفاء هذا الدين. 4 

ولذلك فانه باصدار الكمبيالة تنشأً علاقة جد ن الاخ والمستفيد من 
جهة » وبين الساحب والمسحوب عليه من جهة ثانية› وبين المستفيد والمسحوب عليه 
aE SE SS SEs IS‏ 
الكمبيالة من الناحية الفقهية بإذن الله تعالى. 

إلا أنه بمقتضى النظام فإن الساحب بتحريره الكمبيالة لا يبرا من الدين الذي 
عليه براءة كلية» بل يظل ضامئا للوفاء بالكمبيالة في مواجهة المستفيد» وكل من 
تؤول إليه الكمبيالة» بحيث يكون لهم حق الرجوع عليه» فيما لو امتنع السحوب 
عليه عن الوفاء بهاء حتى لو اشترط الساحب عدم الضمان. 

جاء في المادة رقم )١١(‏ من نظام الأوراق التجارية السعودي: (يضمن ساحب 
الكمبيالة قبولهاء ووفاءهاء ويجوز أن يشترط إعفاءه من ضمان القبول» دون ضمان 
الوفاء). 


(1) الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. عبدالله محمد العمران» ص۲۹. 
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وقد وجه ذلك بأن الساحب هو (المدين الأصلي بلغ الكمبيالة» وهو المسؤول 
عن إصدارهاء والكمبيالة - بوصفها تصرفا نظاميًا . ترتب في ذمة الساحب التزاما 
بضمان وجود الحق » وبالوفاء بلغ الكمبيالة» فإذا أعفى الساحب نفسه من الالتزام 
بالوفاء فقدت الكمبيالة كيانها النظامي ؛ لأنها ترتب أثرًا نظاميًا في ذمة الساحب» 
عك ا ا ا اجه ان ا 
ثالنًا: مقابل وفاء الكمبيالة: 

مقابل الوفاء هو: ا یستحق 
الاخ ل الغ 0 ا اك . 

أو هو : (الدين النقدي الذي يكون للساحب في ذمة e‏ عله .الساوى 
على الأقل لبلغ الكمبيالة » والمستحق الأداء في ميعاد استحقاقها) ‏ 

وهذان التعريفان تم استقاؤهما من نص المادة رقم )۳١(‏ من نظام الأوراق 
التجارية السعودي» حيث جاء فيها: (يعتبر مقابل الوفاء موجودا إذا كان المسحوب 
عليه مدينًا للساحب» أو للآمر بالسحب» في ميعاد استحقاق الكمبيالة» بلغ معين 
من النقود» واجب الأداء» ومساو على الأقل لمبلغ الكمبيالة). 

وقد جاء في المادة نفسها أن قبول المسحوب عليه للكمبيالة يعتبر قرينة على 
وجود مقابل الوفاء لديه» إلا إذا أثبت ا 

وعلى الرغم مغانصت عليه المادة رقم (۲۹) من نظام الأوراق التجارية 
السعودي» من أنه (على ساحب الكمبيالة» أو من سحب الكمبيالة لحسابه أن يوجد 


.۷٥ص اللأوراق التجارية في النظاح السعودي» د. زينب السيد سلامة»‎ )١( 
.٠۸ص ضوابط استعمال الكمبيالة في النظام السعودي» د. عيد مسعود الجهني»‎ )۲( 
. ٠٠١ص‎ >» (۳).الأوراق التجارية في النظاح السعودي» د زينب السيد سلامة‎ 
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لدى المسحوب عليه مقابل وفائها)» إلا أنه من المستقر أنه لا يشترط لصحة الكمبيالة 
إيجاد مقابل الوفاء عند إنشائهاء أي أنه لا يشترط أن يكون المسحوب عليه مديتًا 
للساحب وقت سحب الكمبيالة» كما سبقت اللإشارة إلى ذلك»ء جاء في كتاب 
الأوراق التجارية في النظام السعودي : (مقابل الوفاء» يمثل علاقة خارجة عن تحرير 
الكمبيالة» ومن ثم فلا يعد شرطًا لصحة الكمبيالة ‏ بل يعكن للمسحوب عليه قبول 
الكمبيالة» دون أن يكون مدينًا للساحب» كما أن الساحب لا يتعرض لأي جزاء 
قتي او جتائى ارز كسالة على خض س مد هه وا آدل غل ذلك ب 
أن النظام يحتفظ للحامل المهمل جحق الرجوع الصرقي على الساحب» الذي لم يقدم 


( 


لاء لق لجرت E‏ 

ولوجود مقابل الوفاء لدى المسحوب عليه آثار منها : 

أ أن مقابل الوفاء يكون ملوكا للمستفيد» ولن يأتي بعده من حملة الكمالة 
المتعاقبين» جاء في المادة رقم )۳١(‏ من نظام الأوراق التجارية السعودي: (تنتقل 
تفال اوا ع ااطاع ا اة د و ان 
الوفاء أقل من قيمة الكمبيالة » كان للحامل على هذا المقابل الناقص جميع الحقوق 
المقررة له على المقابل الكامل). 

وهل تنتقل الملكية بعجرد إصدار الكمبيالة» أم لا تنتقل إلا في تاريخ 
الاستحقاق؟ 

يوجد في ذلك اختلاف بين أنظمة الدول» فبعضها يأخذ بالأول» أي بأن ملكية 
مقابل الوفاء تنتقل للحامل بمجرد إصدار الكمبيالة» بحيث لا بحق للساحب بعد ذلك 


سحب مقابل الوفاءء أو التصرف فيه. 


(1) الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. زينب السيد سلامة» ص١١٠‏ . 
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فيه قبل تاريخ الاستحقاق» إلا في حالات معينة» منها: ما إذا قبل المسحوب عليه 
الكمبيالة»› ومنها : ما !دا اتقق الساحب i‏ 


على المسحوب عليه للوفاء بقيمة الكمبيالة . 

1- آنه ليس للمسحوب عليه أن يتنع عن الوفاء بقيمة الكمبيالة لحاملها إذا 
قدمها إليه في ميعاد الاستحقاق» فإن امتنعح والحالة هذهء كان ا ا 
لأنه ملکه بعكم النظا. "° 

أما إذا لم يتلق المسحوب عليه مقابل الوفاء» فإن له الحق في الامتناع عن الوفاء 
بقيمتها في ميعاد الاستحقاق› وا د ا 

۳- إذا أهمل حامل الكمبيالة » فلم يقم باللإجراءات المطلوبة في المواعيد امحددة 
نظامًا» في الحالات التي تتطلب اتخاذ هذه الإجراءات»› كامتناع الملسحوب عليه عن 
الوفاء بقيمة الكمبيالة» فإنه يسقط حقه في الرجوع على الساحب»› ذا أت 
الساحب أنه قدم مقابل الوفاء إلى المسحوب عليه» ولا يكون له في هذه الحالة إلا 
مطالبة المسحوب عليه. 

جاء في المادة رقم (۸۳) من نظام الأوراق التجارية السعودي : (يفقد الحامل 
حقوقه الناشئة عن الكمبيالة قبل ساحبهاء ومظهريهاء وغيرهم من اللتزمين عدا 
القابل ۔ بمضي المواعيد المقررة لإجراء ما يأتي : 

أ) تقديم الكمبيالة المستحقة الوفاء لدى الاطلاع عليهاء أو بعد مدة من 
الاطلاع. 


)١(‏ الأوراق التجارية في قوانين الدول العربية» د. بيار صفا» ص ۲٠٠٠۲٠‏ ء الأوراق التجارية في النظام 
السعودي› ا السيد سلامة» ص١۱١۔١١٠.‏ 

(۲) الأوراق التجارية في النظام السعودي»› د. زينب السيد سلامة» ص٤٠٠‏ . 

() الأوراق التجارية في النظام السعودي»› د. زينب السيد سلامة» ص٤°٠.‏ 
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ا ا ا ي 
ب) عمل احتجاج عدم القبول» أو عدم الوفاء. 
ج) تقدي م الكمبيالة للوفاء» في حالة اشتمالها على شترط الرجوع بلا 
مصروفات» أو بدون احتجاج. 
ومع ذلك لا يفيد الساحب من هذا السقوط » إلا إذا أثبت أنه أوجد مقابل 
الوفاء في ميعاد الاستحقاق» وفي هذه الحالة» اا ا 
الغ 
رایغا قبول الكمبيالة: 
عرف القبول بأنه: لتد الذي بأخذه السجوب عليه لی تف بعاد 


للدعوة الموجهة له من الساحب› وذلك بدفع قيمة السند في الاستحقاق) " 


ويكن تعريفه بأنه : تصرف يقوم به المسحوب عليه» يتعهد فيه بدفع قيمة 
الكمبيالة لحاملها فى ميعاد استحقاقها. 
حاترا اب ریو یا اة 
غيرها ما يؤدي معناهاء مع توقيعه عليهاء كمايعتبر جرد توقيعه على صدر 
الكمبيالة قبولاً» كما هو منصوص المادة رقم (۲۶) من نظام الأوراق التجارية 


السعودي. 
TT‏ ذلك أن المصارف ق 
الغالب - تشتر ط ‏ ملخصمها - أن تكون مقبولة من السخوب إمليه٤‏ كما أنه أدعى 


الإقدام دائني ي الساحب على قبولبا وسیل للوفاء یا لم عليه من ديون" 


)١(‏ الأوراق التجارية في قوانين الدول العربيةء د. بيار صفا» ص٤٤.‏ ومعنى : (في الاستحقاق) أي : قي 
تاريخ الاستحقاق. | 
(۲) الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. زينب السيد سلامة» ص١١٠‏ . 
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على أن للمسحوب عليه أن يمتنع عن قبول الكمبيالة» بل وعن الوفاء بقيمتها 
في ميعاد استحقاقها إذا لم يتلق مقابل وفائها من الساحب » بل وله أن يتنع عن 
فبولما حتى لو كان الساحب قد قدم لہا مقابل وفائهاء ما لم يكن هناك اتفاق سابق 
بين الساحب والمسحوب عليه أو كان هناك عرف يقضي بذلك ' 

لكنه إذا قبلها أصبح ملتزمًا بوفائها لحاملهاء ولو لم يتلق مقابل وفائهاء جاء في 
المادة رقم (۲۸) من نظام الأوراق التجارية السعودي : (إذا قبل المسحوب عليه 
الكمبيالة صار ملزمًا بوفاء قيمتها في ميعاد استحقاقهاء فإذا امتنع عن الوفاء» كان 
للحامل ۔ ولو كان هو الساحب نقسه مطالبة المسحوب عليه القابل» بدعوى 
مباشرة» ناشئة عن الكمبيالة» بكل ما تجوز المطالبة به). 

وبناء GN Es‏ 
a Ds E‏ 
يصبح مدينًا أصليًا احتياطيًا» وذهب ب ا او و ا 
القبول» بينما يصبح المسحوب عليه بعد القبول هو المدين الأصلي " 

جاء في كتاب الأوراق التجارية في النظام السعودي: (الساحب هو المدين 
الأصلي بلغ الكمبيالة» ويبقى مديتا أصليا حتى انقضاء الكمبيالة» ولہذا إذا أوفى 
الساحب إلى الحامل» فلا رجوع له على أحد؛ لأنه ضامن لجميع الموقعين» وغير 
مضمون من أحد» ولكن للساحب الرجوع على المسحوب عليه الذي تلقى منه 
مقابل الوفاء» وذلك على أساس الرابطة الأصلية التي بينهماء معنى هذا أن 


.٠٠٤ص الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. زينب السيد سلامة»‎ )١( 

(5) الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. عبدالله محمد العمران» ص١۳٠١٠۳١ء‏ الأوراق 
التجارية في النظام السعودي» د. زينب السيد سلامة» ص .٠١۲١»١٠۳۱‏ 

(۳) الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. عبدالله محمد العمران» ص١۸۷٠.‏ 
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الساحب يعد مدينا أصليا قبل القبول وبعده» على أنه قبل القبول يكون مديتا أصليا 
و ااا وة ا بختلف بالطبع عن الكفيل 
المقتضامن الذي يعد التزامه تابا" 


وجاء فيه : د اج ان سم الت الاي و اا رة 
الرجوع عليه أولا لمطالبته بالوفاء بقيمتها) . 

وجاء فيه أيضًا: (يترتب على قبول المسحوب عليه الكمبيالة أن يصبح المدين 
ا ای ا ت فو ا ا 
الساحب» أم لا . 
وبمقتضى نص الادة رقم )١١(‏ من نظام الأوراق التجارية السعودي (يضمن ساحب 
الكسال قرلا وو اها ووز أن رط اعفاد من نالفو دون صان 
الوفاء)ء وبقتضى نص المادة رقم )٠١(‏ (يضمن المظهر قبول الكمبيالة ووفاءهاء ما 
لم يشترط غير ذلك). 

وبناء على ذلك» إذا امتنع المسحوب عليه عن قبول الكمبيالة لأي سبب» فإن 
لحاملها إثبات امتناعه عن القبول في ورقة رسمية» تسمى احتجاج عدم القبول» ثم 
اع اا ارتا توما ن وا و 
الاحتجاج» ومطالبتهم - مجتمعين أو منفردين - بالوفاء بقيمتهاء ولو قبل ميعاد 
استحقاقهاء إلا إذا تدخل أحد هؤلاءء أو غيرهم بقبول الكمبيالة » ورضي الحامل 


.٠١١ص الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. زينب السيد سلامة»‎ )١( 

(۲) الأوراق التجارية فى النظام السعودي» د. زينب السيد سلامة» ص٦١٠‏ وانظر: ا 
N‏ 

(۳) الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. زينب السيد سلامة» ص١أ٠.‏ 
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بذلك» فليس له حينئذ الرجوع عليهم قبل ميعاد الاستحقاق» على أن حامل 
الكمبيالة ملزم بقبول التدخل» إذا كان المتدخل معينًا في الكمبيالة . 
وتجيز بعض قوانين الدول للملتزمين في الكمبيالة اتخاذ بعض الإجراءات التي 
تحول دون رجوع الحامل عليهم قبل ميعاد الاستحقاق» جاء في كتاب الأوراق 
التجارية في قوانين الدول العربية : (وفي التشريع المصري يحق للضامنين الذين يرتد 
عليهم حامل السند أن يتذرعوا بتصحيح الوضع » عن طريق تقديم كفيل موسر 
يقوم مقام قبول المسحوب عليه » أما في القوانين الأخرى فإنه يترتب على الضامنين 
دفع قيمة السند فوراء مطروحا منها الفوائد التجارية حتى الاستحقاق»› أو مراجعة 
رئيس محكمة البداية في محل إقامتهم» خلال مهلة ثلاثة أيام من تاريخ الارتداد 
عليهم ؛ لالتماس مهلة للإيفاء لا تتجاوز تاريخ الاستحقاق) . 
خامسا: تظهير الكمبيالة: 
التظهير وسيلة لتداول الكمبيالة التي تصدر باسم شخص معين» أو بصيغة (لأمر)› 
بخلاف الكمبيالة التي تصدر بصيغة (لحامله) حيث يتم تداولما بطريق التسليم. 
والتظهير هو: صيغة يكتبها حامل الكمبيالة على ظهرها؛ بقصد نقل الحق 
الثابت فيها إلى غيره» أو جرد توكيله في تحصيل قيمتهاء أو رهنها ضمائًا لدين 


(۳) 


عله 


ww 


(۱) الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. زینب السید سلامة» ص٩٤۱۔٤٤۱»‏ ص٤۱۹‏ وانظر: 
الأوراق التجارية في قوانين الدول العربية» د. بيار صفاء ص۸٤ ٤۹٠‏ . 

(۲) اللأوراق التجارية في قوانين الدول العربية» د. بيار صفاء ص1۸٤ ٤۹٠‏ . 

(۳) الأوراف التجارية في النظام السعودي» د. زينب السيد سلامة» ص1۳ . 
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ومن هذا التعريف يعلم أن التظهير ثلاثة أنواع : 

الأول: التظهير الناقل للملكية› الثاني : التظهير التوكيلي » الثالث: التظهير 
الاميي: 

وسيكون الحديث مقصورًا على النوع الأول» وهو التظهير الناقل للملكية ؛ إذ 
ليس من غرض البحث تناول جميع جوانب الكمبيالة» ونما ذكر أهم التصرفات 
الواردة عليهاء التي تكشف عن حقيقتها› وتبين ماهيتها. 

ولہذا النوع من التظهير آثار » منها : 
-١‏ نقل جميع الحقوق الناشئة عن الكمبيالة إلى المظهر إليه : 

كما نصت على ذلك المادة رقم (۱۷) من النظام بقولما: (ينقل التظهير جميع 
الحقوق الناشئة عن الكمبيالة). 

ومن هذه الحقوق إعادة تظهير الكمبيالة بأنواعه الثلاثة » وتقديها إلى المسحوب 
عليه لقبولما والوفاء بهاء واتخاذ الإجراءات النظامية اللازمة للرجوع على الساحب 
والمسحوب عليه والمظهرين السابقين» ونقل ملكية مقابل الوفاء من المظهر إلى المظهر 
إليه» كما نصت على ذلك المادة رقم )۳١(‏ بقولما : (تنتقل ملكية مقابل الوفاء بحكم 
النظام إلى حملة الكمبيالة المتعاقبين» وإذا كان مقابل الوفاء أقل من قيمة الكمبيالة› 
كان للحامل على هذا المقابل الناقص جميع الحقوق المقررة له على المقابل 
الكامل) . 

۲ - التزام المظهر بالضمان: 

ويعني هذا أن المظهر يكون ضامًا لقبول الكمبيالة» والوفاء بها من قبل 
السحوب عليه» في مواجهة المظهر إليه» وغيره من حملة الكمبيالة المتعاقبين » كما 
نصت على ذلك المادة رقم )٠١(‏ من نظام الأوراق التجارية السعودي» بقولما: 


. المرجع نفسه» ص۷۱‎ )١( 
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(يضمن المظهر قبول الكمبيالة ووفاءهاء ما لم يشترط غير ذلك» ويجوز له حظر 
تظهيرها من جديد» وني هذه الحالة لا يكون ملزمًا بالضمان لمن تؤول إليهم 
الكمبيالة بتظهير لاحق). 

وهذا يعني أن لحامل الكمبيالة أن يرجع على المظهر» فيطالبه بقيمة الكمبيالة إذا 
امتنع المسحوب عليه عن قبولماء أو عن الوفاء بهاء كما تنص على ذلك المادة رقم 
(0۹) بقولہا: (لحامل الكمبيالة عند عدم وفائها له في ميعاد الاستحقاق» الرجوع 
على ساحبهاء ومظهريهاء وغيرهم من الملتزمين بهاء وله حق الرجوع إلى هؤلاء 
قبل ميعاد الاستحقاق » في الأحوال التالية : أولا: في حالة الامتناع الكلي أو الجزئي 
عن القبول.)إلخ. ٠‏ 

وإذا قام المظهر بالوفاء بقيمة الكمبيالة» بمقتضى هذا الضمان ۔ وذلك فيما لو 
رجع عليه أحد حملة الكمبيالة ؛ بسبب عدم قبول المسحوب عليه أو عدم وفائه ‏ 
فإن له أن يرجع بدوره على الساحب» أو على مظهر سابق؛ بصفته ضامنًا» ولیس 


بصفته مدینا أصلًا 


وبمقتضى المادة رقم )٠١(‏ فإن للمظهر أن يشترط عدم ضمان القبول أو الوفاءء 
وفي هذه الحالة لا يكون للمظهر إليه» ولا لغيره من الحملة اللاحقين حق الرجوع 
_عليه» فيما لو امتنع الملسحوب عليه عن القبول أو الوفاء. ‏ 

لكن ذلك لا يعني أنه لا يرجع عليه مطلقاء بل المراد أنه لا يرجع عليه بمقتضى 
الدعوى الناشئة عن الكمبيالة» لكن له أن يرجع عليه بدعوى أخرى» على خلاف 
بين القانونيين في طبيعة هذه الدعوى» جاء في كتاب الأوراق التجارية فى قوانين 
الدول العربية (هذه الضمانة هي من طبيعة التظهير» إلا أنها ليست من جوهره»› 


(1) المرجع نفسه» ص۱٦١۱‏ . 
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ويكن بالتالي أن بحصل اتفاق بين المظهر والمظهر له يبرئ المظهر نفسه من الضمانء 
بموجب بند بعدم الضمان»ء ولا يجوز لسوى واضع هذا البند أن يتذرع به» إلا أن 
هذا البند لا يعفي واضعه من ضمان وجود الحق» ومن أفعاله الشخصية التي من 
شأنها أن تحول بين الحامل واستيفاء حقهء يعني أن التظهير في ظل هذا البند يصبح 
TT‏ 

وجاء في كتاب الأوراق التجارية في النظام السعودي (التزام المظهر بضمان 
القبول والوفاء لا يتعلق بالنظام العامء لذا يجوز للمظهر أن يستبعد هذا الضمان 
بالنص في التظهير على شرط عدم الضمان»ء ٠١١(‏ من النظام) ومفاد هذا الشرط 
إعفاء المظهر من ضمان القبول والوفاء قبل المظهر إليه» وجميع الحملة اللاحقين 
للتظهير المتضمن شرط عدم الضمان» على أنه يظل مسؤولا عن وجود الحق وقت 
التظهير» وعن أفعاله الشخصية» أي أن هذا الشرط يؤدي إلى النزول بضمان المظهر 
إلى مستوى ضمان الحيل» في ظل أحكام الحوالة. 

بينما يرى البعض في شرط عدم الضمان من جانب المظهر أنه يرفع عن كاهله 
حتى ضمان وجود الحق وضمان فعله الشخصي» ولا يكون أمام الحامل سوى 
الرجوع عليه بإثبات الغفش» وتأسبيس دعواه على قواعد المسؤولية عن الفعل 


(۲) 


ا 

كما أن للمظهر أن يشترط عدم تظهير الكمبيالة مرة أخرى» وهو ما يعني أن 
امظهر لو قام بتظهير الكمبيالة رغم هذا الشرط› فإن المظهر الذي اشترط عدم 
التظهير لا يكون ضامنًا في هذه الحالة إلا في مواجهة المظهر إليه فقط » دون من تظهر 


(1) الأوراق التجارية فى قوائين الدول العربية» د. بيار صفا» ص٥".‏ 
(۲) الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. زينب السيد سلامة» ص٤۷ .۷٥‏ 


٩‏ | أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المعاصرة 


as 

۳- تطهير الدفوع : 

يراد بالدفوع الحجج التي يحتج بها الخصم ليدفع بها دعوى خصمه عليهء 
والمراد بتطهيرها: أنه ليس للمدين بقيمة الكمبيالة . سواء كان الساحب» أح 
الخو ت عله أم أحد المظهرين ‏ أن حتج في مواجهة الحامل الذي لا تربطه به 
علاقة مباشرة بحجة من الحجج التي يكن أن يدفع بها دعوى من تربطه به علاقة 
اة e‏ وعليه أن يغي له بقيمة الكمببالة ولو مع قيام 
حجة أو أكثر من هذه الحجج . 

بشرط أن يكون الجامل حسن النيةء ا 
الإضرار بالمدين. 

فساحب الكمبيالة مثلا» وهو المدين الأصلي» بستطیع أن یدفع دعوی داه 
الاتر واا بعدم مشروعية العقد الذي نشا عنه الدين» كأن يدعي أنه 
ناتج عن معاملة قمارء أو بانفساخ العقد الذي نشأ عنه الدين بسبب تلف البضاعة 
مغلا أو أنه سحب الكمبيالة مكرهاء» ونحو ذلك» لكن إذا قام المستفيد بتظهير 
الكمبيالة إلى طرف آخرء فإنه ليس للساحب أن يحتج بمثل هذه الحجح في مواجهة 
المظهر إليه 

وقل مثل ذلك فيما إذا قام المظهر إليه بإعادة تظهير الكمبيالة » حيث يكون 
للمظهر الأول» وهو هنا المستفيد» أن يحتج بمثل هذه الحجح في مواجهة المظهر إليه 


(۱) المرجع نفسه» ص٦۷.‏ 
(۲) الأوراق التجاريةء د. عبدالحكم فوده» ص4۲ الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. زينب 
السيد سلامة» ص۷۸۷۷ مجموعة المبادئ النظامية في مواد الأوراق التجارية» ص٤٠.‏ 


الأدوات المالية المحتداولة ب4 سوق النقد 4۷ 


الأول» دون الثاني» ا 

وع لااو ر 00 ا و ا اغ 2ا ری 
بكمبيالة أن يحتج على حاملها بالدفوع المبنية على علاقته الشخصية بساحبهاء أو 
بحامليها السابقين» ما لم يكن قصد الحامل ‏ وقت حصوله على الكمبيالة ‏ الإضرار 
بالمدین). 
سادسًا: التضامن 2 الوفاء بقيمة الكمبيالة: 

تبين ما سبق أن الساحب يعتبر المدين الأصلي الرئيس بقيمة الكمبيالة» حتى 
يقبلها المسحوب عليه » فإذا قبلها المسحوب عليه أصبح هو المدين الأصلي الرئيس› 
كما أن الساحب يعتبر - في الوقت نفسه - ضامتا للوفاء بقيمتهاء وكذلك كل مظهر 
للكمبيالة يعتبر ضامنًا للوفاء» ما لم يشترط غير ذلك» وينضم لهؤلاء من يقوم 
بضمان أحد الموقعين على الكمبيالة > وهو ما يسمى بالضامن الاحتياطي. 

وهؤلاء جميعا مسؤولون بالتضامن عن الوفاء بقيمة الكمبيالة » حيث جاء في 
الادة رقم (0۸) من النظام (ساحب الكمبيالة» وقابلهاء ومظهرهاء وضامنها 
الاحتياطي» مسؤولون جميعا بالتضامن نحو حاملهاء وللحامل مطالبتهم منفردين 
أو مجتمعين» دون مراعاة أي ترتيب» ويثبت هذا الحق لكل موقع على كمبيالة وفى 
بقيمتها تجاه الملسؤولين نحوه» والدعوى المقامة على أحد الملتزمين لا تحول دون 
مطالبة الباقين» ولو كان التزامهم لاحقا لمن وجهت إليه الدعوى ابتداء). . 

ومفاد ذلك أن للحامل حق الرجوع على الموقعين على الكمبيالة» مثل الساحب 
والمظهرين والضامن الاحتياطي منفردين أو مجتمعين» دون مراعاة ترتيب معين» 
وذلك بصفتهم مسؤولين جميعا بالتضامن نحو حاملهاء ولکن ذلك مشروط بطالبة 


)١(‏ الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. عبدالله محمد العمران» ص۹۳.. 


۳۹۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


السجرت غا 9 ال وامتناعه عن الوفاء» وإثبات هذا الامتناع في 

۰ ۰ ( ٍ 
ورقة رسمية› هي ورقۀ n‏ ( ما لم تتضمن الكمبيالة نصا يعفيه 
من تقديم هذا الاحتجاج " 


كما آنه إذا امتنع ا E‏ 
الكمبيالة› كان له الرجوع على كل الموقعين السابقين عليه » دون اللاحقن له» 


() 


بصفتهم ضامنین متضامنين اشا 


السند لأمر (السند الإذني) 


تعريف السند لأمر: 

عرف السند لأمر بأنه : (محرر يتعهد فيه محرره بالوفاء بمبلغ معين» في تاريخ 
محدد» أو قابل للتحديد» ارك ار هراد ` 

وعرف بأنه: (صك محرر› الكل معن ددد الط ويتضمن تعهد 
حرره (ويسمى المحرر) بدفع مبلغ معين» ي تاریخ دد أو قابل للتحديد» إلى 


(0) 


و ا تس ال 
أطرافه : 


(1) الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. زنب السيد سلامة» ص۹١٠.‏ 
() المرجع نفسه» ص ٠,۴۰٦۰۲۰۵‏ 

(۳) المرجع نقسه» ص‌۲۱۳. 

(6) الأوراق التجارية» د. ختار أحمد بريري» ص٥٤۲.‏ 

.۲٥۹ص الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. عبدالله حمد العمران»‎ )٥( 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق النقد 14۹ 


والعلاقة بينهما علاقة دين › المحرر فيها مدين › والمستفيد دائن. 
)1( ع ء 
الع راا وا كا ا ر 
يتضمن عبارة فيها معنى التعهد بالدفع» مثل أتعهد أو ألتزم» أو نحوهماء بخلاف 
الكمبيالة» إذ هي تتضمن عبارة الأمر بالدفع » وليس التعهد به» بمعنى أن ساحب 
) )۳( 

الكمبيالة لا يتعهد بأن يدفع › ق و 

ا ي 

يتداول السند لأمر ‏ شأنه شأن الكمبيالة ‏ عن طريق التظهير» بأنواعه الثلاثةء 


لاقل للملكية » والتظهير التأميني» والتظهير التوكيلي . 

ا ی ی ا 
اا ۷ ع ن اة عوط اا الوك . 

ويترتب على التظهير الام (الناقل للملكية) انتقال جميع الحقوق الناشئة عن 
ا ا و ا ا 9 


ڪ 
۰ 


(o)‏ ءٍ 
غير دلك > كمايترتب على التظهير ما يعرف بقاعدة تطهير الدفوع › بمعنی ان ایا 


)١(‏ الأوراق التجارية» د. عختار أحمد بريري» ص٥٠٤۲‏ الأوراق التجارية في النظام السعودي› 
د. عبدالله حمد العمران» صض۹٥۲.‏ ) 

(۲) الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. عبدالله محمد العمران» ص٤٠۲›‏ الأوراق )لتجارية ٤‏ 
النظام السعودي» د. زينب السيد سلامه» ص١۷٤۲‏ . ) 

(۳) الأوراق التجارية› E‏ بريري» ص۲٠۲‏ الأوراق التجارية»› د. فا فودة» ص 
,١‏ الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. عبدالله حمد العمران» ص‌۹٢۲.‏ 

.۲٠۹ص الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. عبدالله حمد العمران»‎ )٤( 

E BE E a E E 
ذلك شأن الساحب في الكمبيالة. انظر: الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. عبدالله محمد‎ 
) العمران» ص۲۹۸.‎ 


۳۰۰ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


من المدينين في السند لأمر لا يستطيع أن يتمسك في مواجهة المظهر إليه با لحجج التي 
کو ا ی افر غا الجر الیم د 

ويعتبر جميع الموقعين على السند لأمر ملتزمين بالوفاء به على جهة التضامن "» 
بحيث يحق لحامله الرجوع عليهم مجتمعين أو منفردين» كما أن رجوعه على أحدهم 
لا يسقط حقه في الرجوع على الآخرين» وإذا قاح أحد الموقعين على السند بالوفاء 
كان له الرجوع على جميع الموقعين السابقين له . 

السند لحامله: ٠‏ 

يوجد باللإضافة إلى السند لأمر ما يعرف بالسند لحامله» وهو كالسند لأمرء إلا 
في كونه لا يشتمل على اسم المستفيد» أو شرط الأمر أو اللإذن»ء وإنما يتضمن التزاح 
امحرر بأن يدفع مبلعًا معينًا من النقود لخحامله في تاريخ معين“ 

فهو إدا ا ا > في موعد محدد» لمن 
E‏ رااان ٠‏ 

و نه سرن وزان كالقولات الادية التي تعتر حيازتها دايا 


(1) 


على ملکیتها . 
کایتم تاوت طرق ي اليم ايدوي» دون حاجة إلى التظهيرء 


() الأوراق التجارية قي النظام السعودي» د. عبدالله محمد العمران» ص‌۹٠۲.‏ 

(۲) الأوراق التجارية » د. ختار أحمد بريري› > ص .۲٥۲‏ 

(۳) الأوراق التجارية في النظام السعودي» 8 عبدالله محمد العمران» ص*٠/‏ ۷۰ ۷1 

)٤(‏ الأوراق التجاريةء 3 عبدالحكيم فودة» ص 

)٥(‏ القانون التجاري» د. علي جمال الدين عوض» ص۳۱". 

(0) الأوراق التجاريةء د. E‏ فودة» ص١٤٠۰‏ القانون التجاري» E‏ عوض › 
ص۳۳۱. | 

(۷) الأوراق التجارية » د.عبدالحكيم فودة» ص١١٤٠‏ › قانون التجاري » د. علي جمال الدين.عوض» ص۲"". 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق النقد ۳۰۱ 


الفرع التثالث 


عرف الخصم بأنه : (عقد به ينقل حامل ورقة تجارية ملكية هذه الورقة إلى البنك 
الذي يلتزم أن يعجل له قيمتهاء بعد خصم ما يمثل فائدة المبلغ حتى تاريخ 
ااه ود اا جت رة ا روا ا ورو ا 
لم تدفع عند موعد اا : ) 

وعرف بأنه: (اتفاق يعجل به البنك الخاصم لطالب الخصم قيمة ورقة تجارية» 
أو سند قابل للتداول» أو جرد حق آخر» مخصوما منها مبلعًا يتناسب مع المدة الباقية 
حتى استيفاء قيمة الحق › عند حلول أجل الورقة أو السند أو الحق» وذلك مقابل أن 
ينقل طالب الخصم إلى البنك هذا الحق على سبيل التمليك› وأن يضمن له وفاءه 
ا 

ويمكن توضيح صورة الخصم من خلال ما يأتي : ) 

١‏ - يتقدم حامل الكمبيالة أو غيرها من الأوراق التجارية إلى الملصرف»› فيطلب 
ته مها آى: أن رة ما ادل جرا متف غل من قا 

- يقوم المصرف بدفع القيمة الاسمية المدونة على الورقة› بعد أن بخصم منها 
ما يمل فائدة على المبلغ المدفوع » بالنظر إلى المدة الباقية من أجل الكمبيالة. 

-٣‏ يقوم حامل الورقة بتظهير الورقة للمصرف» ويتقاضى منه المبلغ المتفق عليه. 

٤‏ يعتبر حامل الورقة ضامنا للوفاء بقيمة الكمبيالة» بحيث بحق للمصرف 
الرجوع عليه» ومطالبته بهاء إذا امتنع المصرف القابل عن الدفع. 


. 0۸٣ص‎ » عمليات البنوك من الوجهة القانونية » د. علي جمال الدين عوض‎ )١( 
. 0۸0 › 0۸٤ص‎ › عملیات البنوك من الوجهة القانونية» د. على جمال الدين عوص‎ )۲( 


۳۰۲ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


۵ يقوم الملصرف - عند تاريخ الاستحقاق - بتقديم الورقة إلى المصرف 
القابل » ويقبض منه قيمتهاء فإن امتنع كان له الرجوع على المظهر» أو على غيره من 
الزن عل الك اا خو لرن الان د الان لكر 

وهذا يعني أن خصم الكمبيالة عقد يتكون من جزأين : 

الأول : دفع جزء من قيمة الكمبيالة لحاملهاء بعد خصم القدر المتفق عليه. 

الثاني : تظهير الكمبيالة للمصرف الخاصم تظهیرًا ناقلا للملكية. 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق النقد ۳۰۳ 


المطلب الثانى 
الحكم الفقهي لخصم الأوراق التجارية 


يتطلب بيان حكم خصم الأوراق التجارية التي سبق التعريف بهاء تكييف تلك 
الأرزاق سن الاح الفقهة ولا سرف أعذت أولا عن تك الأوراق الفجارية 
التي يرد عليها الخصم› وهي الكمبيالة والسند لأمر» ثم أبين حكم الخصم»ء وذلك 
في الفروع الاتية : 


الفرع الأول 
تكييف الكمبيالة من الناحية الفقهية 


اختلفت وجهات نظر الباحثين المعاصرين في تكييف الكمبيالة من الناحية الفقهية 
على عدة آراء» بيانها فيما يأتي : 
الراي الأول: تكييف الكمبيالة على أنها حوالة: 

وهو رأي الدكتور عمر بن عبدالعزيز المترك» وني ذلك يقول - بعد أن ذكر أنواع 
الأوراق التجارية -: (وعلى كل فإنه لا محذور شرعا في تحرير هذه الأوراق ؛ لأنها 
اوه ن ان ا الي ر ها موي فر ال و ا 


۸ 


الى : تايها الدب مُا ذا تد ايم دين إل أجل مُسبّى فاڪتبوه چ وما 


ء٤‏ (۲( 
حرا کا و اکا :وما خو روک کا ك . 


.)۲۸۲( سورة البقرة» الآية رقم‎ )١( 
.۳۹ ٥ص‎ » الريا والمعاملات المصرفية في نظر الشريعة اللإسلامية‎ )۲( 


۳٤‏ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 


مناقشة هذا الرأي : 

ها اراي له وجاهن فك ودنك أن و اك :ق بن رودا 
إا ر اا ا ا ع و و 
الحوالةء إلا أن هناك صورا أخرى للكمبيالة لا يصح فيها حملها على الحوالة» كما 
إذا كان الملسحوب عليه غير مدين للساحب» ولم يرض بالحوالة ؛ إذ لا يصح في هذه 
الصورة حمل الكمبيالة على الحوالة» لا على مذهب الجمهور؛ لاشتراطهم كون 
ل غا اال ولا عل بر ا رام رصا ان 


(۲) 


عليه 


الرأي التاني: تکیف الكمبيالة على آذها سفتحهة»› باعتبار السفتحة حواله. 


وهو قريب من الرأي الأول» بل إنه يرجع إليه» وهو رأي الدكتور غريب 
الجمال» وذلك أنه فسر السفتجة المعروفة عند الفقهاء بالكمبيالة » فقد ذكر السفتجة 


بقو۔له : (ولم يغفل فقهاء الشريعة أداة نقل النقود من مكان إلى مكان آخر» وهي 
المعروفة بالسفتجة...)» وبين المراد بها قي الحاشية فقال: (تعرف السفتجة في القانون 
رو ا ااي ا و ا ان 
a‏ 


(1) خلافا للحنفية في قولہم بعدم اشتراط ذلك. انظر : بدائع الصنائع ٠٠/١‏ البناية في شرح المدايةء 

للعيني 1۲۹/۷ ء المقدمات الزكية قي العقائد وفقه المالكية» محمد سعد بن عبدالله الرباطى» ص 

CTIV‏ الفواكه الدواني» للنمراوي ۲ فة الحتاج» الهيتمي /⁄/0۹°› الروضص المربع› 
e‏ ك 1 . 


الہداية ء› ۳ 1/۷ e‏ 7 ق العقائد وفقه المالكيةء عمد سعد بن ie.‏ 


الرباطي» ص۳۱۷ أسهل المدارك شرح إرشاد السالك في فقه إمام الأئمة مالك» للكشناوي» ص 
۲١‏ تحفة امحتاج» لابن حجر الهيتمي 0۹٠/٦‏ » كشاف القناع .٤ 0١) ٤0٠/٣‏ 

(۳) المصارف والأعمال المصرفية في الشريعة الإسلامية والقانون» ص *۲۷» وانظر: ص٤٠‏ وص٤۲۸›‏ 
فإنه استعمل في هذين الموضعين الكمبيالة والسفتجة بمعنى واحد. 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق النقد ۳.٥‏ 


eT ET‏ ع 
ثم قال : (وإذا كانت السفتجة أداة تنفيذ عمد الصرف > إلا أن الفققهاء عالحوا 


موضوعها في كتاب الحوالة » فكانوا موفقين في ذلك كل التوفيق › إذ أبانوا عن الماهية 
القانونية للسفتجة» وأنها تستند إلى قواعد الحوالة الشرعية) " 
ثم عقد مقارنة بين الأحكام القانونية المقررة للكمبيالة» والأحكام الشرعية 


E‏ ا 


)١(‏ الحقيقة أن السفتجة لم تستعمل أداة لتنفيذ عقد الصرف عند فقهاء الشريعة» كيف والتأجيل ملازم 
للسفتجة» الذي هو مفسد لعقد الصرف من الناحية الشرعية» وإنغا هي مستعملة عندهم باعتبارها 
ا غد ارخ راف خط الطري: o.‏ 
والمعروف E OR‏ أداة لتنفيذ عقد الصرف إنا رافق نشأتها عند الأوربيين» جاء في 
كتاب النشاطات المصرفية الدولية : ( وقد تيز اقتصاد القرون الوسطى بوجود أسواق تجارية كبرى» 
يتم فيها تبادل المنتوجات بين التجار القادمين من مختلف المدن الرئيسية لقاء أوامر دفع تدفع نقدًا» 
ويحولما البائعون إلى مراكزهم بعد أن تنتهي السوق المعرض. وأتاح التسديد عن طريق السفتجة ( 
الكمبيالة) للتعهدات المعقودة خلال السوق ‏ بالتالي ۔ تفادي تخاطر نقل العملات عینّاء ومثلت هذه 
السفاتج وسائل تتيح تغطية الصرف بين مكان وآخر).انظر: النشاطات 2 الدوليةء 
و ترجمة علي مقلد» ص1 . 
ومن ذلك يعرف مدى الوهم الذي وقع فيه الباحث» في كلامه المذكور أعلاه» وني قوله قبل ذلك : 
(ولم يغفل فقهاء الشريعة أداة نقل النقود من مكان إلى مكان آخر» وهي المعروفة بالسفتجة» 
وقالوا بأن أصلها عقد الصرف» باعتبار أن هذا العقد وجد منذ اللحظة التي نشأت فيها علاقات 
فيما بين أشخاص مقيمين في جهات مختلفة » وأن السفتجة استخدمت أداة لتنفيذه...) ص .۲۷٠۹‏ 

(۲) المصارف والأعمال المصرفية في الشريعة الإسلامية والقانون› صض۲۷۰. 

(۳) هو أبو الهذيل زفر بن الہذيل بن قيس بن سلم العنبري» البصري». صاحب لإمام ا أبي حنيفة 
رحمه الله » قال الذهبي رحمه الله : هو من بور الفقه› وأذكياء الوقت» ولد سنة عشر ومائة ( 
٠ء‏ وتوف سنة تمان وخمسين ومائة .)۱١۸(‏ انظر: سير أعلام التبلاءء للذهبي ۱.۳۸/۸٤ء‏ 
ا لجواهر المضيةء للقرشي ۲۰۷/۲۔۹٠٠.‏ 
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براءة الأصيل كالكفالة ؛ لأن المقصود بها التوثق لحق الطالب› وذلك في أن تزداد له 
اللطالبة» لا أن يسقط ما كان له من المطالبة» وهذايتفق مع مسؤولية ساحب 
الكمبيالة ومظهرها قبل حاملهاء كما نص فقهاء الشريعة الإسلامية على أنه متى قبل 
ا محال عليه الحوالة التزم بالدين قبل المحال (المادتين 1۸١‏ و 1۸1 من امجلة) ومعنى 
ذلك أن المسحوب عليه القابل ضامن للوفاء. 

وف وا أا ار وااو ق ع ا ا کو 
الحوالة حاملة لقبول المحال عليه (المسحوب عليه)» وأن للمحال مطالبة الحال عليه 
متى كان هذا الأخير مدينًا للمحيل (الساحب)ء وقد نص فقهاء الإسلام على لزوم 
الحوالة ولو لم يرض انحال عليه (مادة ٠۲١‏ من مرشد الحيران). 

وقد سبقت الشريعة الإسلامية كافة القوانين الغربية فأجازت للمحال له الحوالة 
مرة ثانية وثالثة» فقد جاء في الروضة للنووي: (ولو أحلت زيدا على عمرو»ء ثم 
E E EE‏ 

مناقشة هذا الرأي: ) 

بالنظر في هذا الرأي يلحظ أنه ينبني على مقدمتين : 

الأولى : أن الكمبيالة بمعنى السفتجة المعروفة عند الفقهاء. 

الثانية : أن السفتجة تستند إلى قواعد الحوالة. 
وإذا صحت هاتان المقدمتان نتج من ذلك أن الكمبيالة تستند إلى قواعد الحوالةء 
وهي النتيجة التي توصل إليها الباحث من خلال مقارنته بين أحكام الحوالة 
الشرعية » وأحكام الكمبيالة في القوانين الوضعية. 

ولذا فإنه لمعرفة صحة هذه النتيجة لابد من النظر في هاتين المقدمتين: 


.٤۷۲/۳ روضة الطالبين» للنووي‎ )١( 
.۲۷٠۰۲۷۰°ص المصارف والأعمال المصرفية في الشريعة الإسلامية والقانون»‎ )۲( 
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ما المقدمة الأولى» فإن معرفة صحتها ينبنى على معرفة المراد بالسفتجة عند 
الفقهاء» وامجال الذي تستخدم فيه عندهم»› وهو ما سأعرض له باختصار. 
أما تعريفهاء فقد عرفت بأنها ااا ا 


ليدفع للمقرض ا 

وهذا تعريف يوضح بعض صور السفتجة › a‏ 
الفقهاء AEE ES i‏ 
ران 

ولذا فقد عرفها بعنض الباحثين المعاصرين تعريفا بجمع صورها الواردة في ثنايا 
NS O a‏ 
خرف بلد» ایوفیه القترض» أو نابه» آو مدینه إل القرض نقسه» آونابهء آو 
دائنه› رن 

IE 


)4( 
مجالين : 


(1) الشرح الكبيرء للدردير» مع حاشية الدسوقي .٠٠٠/٤‏ 

رم عر رة واا فوا اا راا وات النموذج ( 
۳) (الحوالة)» ص۲۰۹. 

.۲٠۹‌ص النموذج (۳) (الحوالة)»‎ > N aN ER RENEE 

)٤(‏ قال الماوردي رحمه الله : (أخذ السفاتج بالمال على ضربين : أحدهما: أن یکون بدین ثابت. 
والثاني : أن يكون بقرض حادث. فأما الدين الثابت إذا سأل صاحبه من هو عليه أن یکتب له به 
سفتجة إلى بلد آخر لم يلزمه إلا أن يشاء» فلو اتفقا على كتب سفتجة جاز. وأما القرض فضربان: 
أحدهما: ان کون مخروط فه کن انف .. فهذا قرض باطل» > لا يصح أخذ السفتجة به ؛ 
لأنه قرض جر منفعة. والثاني : ااا ثم يتفقان على كتب سفتجة»› فیجوز هذا 
كالدين» وإذا كان كذلك فلا يخلو حال السفتجة بالدين من أحد أمرين»› إما أن يكون بلفظ 
الوا أو الاأفروالرساا 6 لای ان ا 0 8 ` 
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لمجال الأول : جال الوفاء بالديون» وفيه تستخدم السفتجة أداة للحوالة. 

امجال الثاني : مجال الإقراض والاقتراض » وفيه تستخدم السفتجة وسيلة وأداة 
لأمن خطر الطريق » وذلك آنه عندما يرغب شخص في الانتقال من بلد إلى بلد 
آخر» ويخشى على ماله من السرقة مثلاء فإنه يقوم بإقراضه إلى شخص له في البلد 
الذي ينوي السفر إليه مال ا ی ا 
وكيله في ذلك البلد ؛ ليوفيه قرضه هناك. 

والمجال الثاني هو الغالب في كلام الفقهاء ؛ ولہذا جرى الخلاف بينهم في حكم 
السفتجة» بالنظر إلى كون أمن خطر الطريق يعد نفعًا للمقرض في نظر كثير من 
اقا وهو الامر الاق غد القرف هرما طا اعد القاة بتكي 
القرض الذي جر نفعا للمقرض. 

وهذا وجه يبرز الفرق بين السفتجة والكمبيالة ؛ حيث لم يكن الباعث 
لاستخدام الكمبيالة في هذا العصر هو أمن خطر الطريق ؛ وذلك لتحقق الأمن 
ال هاا د ا 
E EEE AS a aE SEE‏ 
غو وار ةى تالكا إل إذا استخدمت استخدام السفتجة. 

a a 
امراد» وهو تفويض من يوجه إليه الكتاب بالدفع للشخص المدون اسمه عليه» وهذا‎ 


ا ا ا ف اکسا خصائص عة وجعل لہا 
E OE‏ 


- على أن ذلك لا ينفى ما بين السفتجة والكمبيالة من أوجه تشابه » لعل أبرزها ما 


-١‏ أن كلا منهما يتكون من ثلاثة أطراف»› هم 
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أ - المحرر» وهو المقترض في السفتجة» والساحب في الكمبيالة. 

ب- الحرر له» وهو المقرض في السفتجة» والمستفيد في الكمبيالة. 

ج - المأمور بالدفع» وهو وكيل المقترض قفي السفتجة» والمسحوب عليه في 
الكمبيالة. 

-١‏ أن المأمور بالدفع - في السفتجة - قد يكون مديتا للآمرء وقد لا یکون› 
وكذلك الحال بالنسبة للكمبيالة. 

N a aA e 
ملاحظة الفرق المذكور» وإن كان ذلك يرجع إلى اختلاف الاستخدام» لا إلى‎ 
) اختلاف الحقيقة.‎ 

أما المقدمة الثانية» وهي القول بأن السفتجة تستند إلى تراد اوا قان 
الذي يتبين من خلال ماتقدم أن السفتجة تستخدم في الغالب في جال القرض أداة 
لاهن خطر الطريق› كما آنها تستخدم أداة للحوالة» فإذا صح أن السفتجة تکون 
E‏ ا 
الإحالة إلى وكيل المقترض مثلا. 

رلو كات انجوائة هي الخد الذي كد إن الستنجة ما رقع اللاف بين 
العلماء في شأن السفتجة» مع إجماعهم على جواز الحوالة. 

وأما إيراد بعض الفقهاء ء للسفتجة في باب الحوالة» فقد آبان عنه ابن المام ‏ 
رحمه الله حيث يقول : nT‏ ؛ لأنها معاملة في 
الديون» كالكفالة والحوالة) a‏ التعليل مع جعل السفتجة قسيمة للحوالة ظاهر 
فى التفريق بينهماء ولا قال صاحب الدر المختار: (وهي إقراض لسقوط خطر 


(۱) فتح القدیر ..۳٠١۹/٦‏ 
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الطريق» فكأنه أحال الخطر المتوقع على المستقرض » فكان في معنى الحوالة)ء قال 
ابن عابدين تعليقا على ذلك: (بيان لمناسبة المسألة بكتاب الحوالة) ‏ » وهذا يعني 
أن السفتجة ليست حوالة بالمعنى الشرعي» وإغا فيها معناها؛ من جهة أن في كل 
منهما إحالة للخطر المحوقع . . 

وعلى ذلك فإن القول بأن السفتجة تستند إلى قواعد الحوالة ليس مسلمًا على 
إطلاقه» ولابد من تخصيص هذه المقدمة بأن يقال: إن السفتجة في بعض صورها 
حوالة. ) | 

وإذا كانت المقدمة الثانية غير مسلم بإطلاقهاء فإن الذي ينتج عن ذلك أن 
النتيجة المذكورة» وهي أن الكمبيالة حوالة» تكون أيضا غير مسلم بإطلاقهاء وهذا 
يعني أنه وإن صح أن بعض صور الكمبيالة تنطبق عليها حقيقة الحوالةء إلا أن هناك 
صورا أخرى ليست كذلك» على نحو ما ذكر عند مناقشة الرأي الأول. 
الرأي الثالث: تكييف الكمبيالة على أنها سفتجة (باعتبارالسفتجة 
قرضا): 

وهو رأي الشيخ محمد نجيب المطيعي » فقد قال - شارحًا قول صاحب المهذب : 


(ولا جوز قرض جر منفعة» مثل أن يقرضه ألفا على أن يبيعه داره» أو على أن يرد 


.۲۹۰٥/٤ رد المختار على الدر المختارء لابن عابدین‎ )١( 

(۲) وأما قول ابن الفصيح - في نظم كنز الدقائق ‏ وكرهت سفاتج الطريق وهي إحالة على التحقيق› 
فليس هذا فيما ظهر لي تقريرا لكون السفتجة حوالة ؛ وذلك أنه قال : إحالة» ولم يقل: حوالة› 
مع استقامة النظم بذلك لو فعل» فالظاهر أنه أراد المعنى الرى: أو المعنى الذي ذكره صاحب 
الدر المختار» ونقلته أعلاه» يؤيد ذلك قول شارح النظم المذكور» وهو المقدسي» حيث قال: 
(لأنه جيل صديقه عليه أو من يكتب إليه)» فقوله عليه» يريد على نفسه» وإحالته على نفسه 


ليست حوالة بالمعنى الشرعي للحوالة› واله أعلم. انظر: حاشية ابن عابدین .۲۹۰/٤‏ 
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عليه أجود منه» أو أكثر منه» أو على أن يكتب لہا بها سفتجة يربح فيها خطر 
الطريق...) - قال: (فقوله: سفتجة» فارسية» وهي مايقال لها بلغة عصرنا 
کات : ثم قال: (ولا يجوز أن يقرضه دراهم على أن يعطيه بدلا في بلد آخرء 
ويكتب له بها صحيفة (كمبيالة) فيأمن بها خطر الطريق ومؤنة الحمل» وهو مذهبناء 
وخالفنا أحمد o.‏ 

ويبدو أن الشيخ المطيعي لا بجعل الكمبيالة في جميع أحوالها. من قبيل 
السفتجة غير الجائزة عنده» وإنما يراها كذلك إذا استعملت استعمال السفتجة› يدل 
لذلك أنه ذكر الكمبيالة في موضع آخر قبل كلامه السابق في أثناء حديثه عن الأوراق 
التجارية» وفيه ما يدل على تجويزه الكمبيالة» بناء على أنها وثيقة بإثبات الحقوق› 
وفي ذلك يقول: (على أنا إذا أجزنا الحكم بالسند اللإذني والشيك والكمبيالة في 
إثبات الحقوق فإنما نستمد ذلك من أصل عظيم» وهو أمره تبارك وتعالى بكتابة 
اجنو ا اين وو اا ع ا اا ا هذا 
أن ينكر الحقوق المستندة إلى وثيقة أمضاها e‏ 

الرأي الرابع: تكييف الكمبيالة على أنها حوالة 2 حال ووكالة ب2 
حال آخری: . 

وهو رأي باحشى الموسوعة الفقهية الكويتية. فقد بينوا أن الكمبيالة تكون حوالة 


(1) تكملة المجموع .۲٠۲/۱۲‏ 

.۲٣۳/۱۲ تكملة امجموع‎ ) ٠ 

(۳) تكملة امجموع »٠٠١/٠١‏ وقد ووا أنه في الطبعة الخو من هة اجن 
للمطيعي › > لا يوجد النص الأول الذي فيه إلحاق الكمبيالة بالسفتجة› واستظهر من ذلك أنه رجع 
عن قوله الأول الذي يعتبر فيه الكمبيالة سفتجة منهيًا عنهاء أما في الطبعة التي بين يدي . وهي 
مطبوعة عام ١ه‏ ففيها النصان معاء فاده أعلم برجوعه› على أن احم بين النصين غكن 
على نحو ما ذكر أعلاه.. 
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ا ا ی ا ا 
مصرف على آخر مصلحة شخص ثالث»› هو حوالة من وجهة النظر الإسلاميء› 
مدينا كان المسحوب عليه للساحب أم لاء عند الحنفية وموافقيهم ؛ لأنهم لا 
يشترطون مديونية المحال عليه للمحيل» إلا أن نفاذها يتوقف عندهم على قبول 
الشخوتاغلة اا ا ا ا يشترطون قبول المسحوب عليه إذا 


ا ا 
وتكون وكالة n‏ دائئا للساحب» جاء في الموسوعة» بعد النص 
المنقول عنها آنما : (وهذا كله إثمار يتحقمَق إدا کان الشخص الذي سحبت السفتجة 


لأمره دائنا للساحب» وإلا لم تكن حوالة ؛ لأن من شرط الحوالة كون المحال» وهو 
ا الوت لأرة دائنًا للمحيل؛ وهو هنا الساحب» e‏ له کانت 
مارا مز اج ادن و اند اا ۲ 

مناقشة هذا الرأي : 

يلحظ أن باحثي الموسوعة ذكروا مذهبين ختلفين في مسألة اشتراط مديونية المحال 
عليه » ومسألة رضاه بالحوالة» من غير ترجيح» مع أنه لا يكن حمل الكمبيالة على 
کو ار ا ایا ایھر جناي 
الحنفية في قولهم بعدم اشتراط مديونية المحال عليه» كما لا يكن حملها على الحوالة 


ّ (۱) یرید باحثو الموسوعة بالسفتجة الكمبيالة نفسهاء ولیس السفتجة معناها الفقهي المعروف»› كما 
نبهوا على دلك› وقد آثروا التعبير بالسفتجة بدلا من الكمبيالة ا ا 
کما نبهوا على ذلك أيضًا. انظ الطبعة التمهدية لنماذج من موضوعات الموسوعة الفقهية› 
النموذج (۳) (الحوالة)» ص٥۲۳.‏ 

(۲) الطبعة التمهيدية لنماذج من موضوعات الموسوعة الفقهية» التموذج (۴) ( الحوالة)» ص٣۲۴‏ 


(۳) المرجع نفسه» ص‌۲۳۷. 
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فيما إذا كان المسحوب عليه مديتا ولم يرض بالحوالة إلا بناء على ترجيح مذهب 
الجمهور في قولہم بعدم اشتراط رضا المحال عليه» وفضلا عن ذلك فإنه لا يكن 
حملها على الحوالة فيما إذا كان المسحوب عليه غير مدين ولم يرض بالحوالة» لا 
على مذهب الجمهور» ولا على مذهب الحنفية » كما سبق توضيحه. 

ولذلك فإن إطلاق القول بأن الكمبيالة حوالة» بمجرد أن يكون الساحب مديتًا 
للمستفيد» فيه نظر ظاهر. 

اما إلحاق الكمبيالة بالوكالة في الحالة الثانية» فيظهر لي صحة ما ذهب إليه 
باحثو الموسوعة في ذلك» وإن كان يبدو لي أن هذه حالة افتراضية ؛ إذ العادة في 
التعامل بالكمبيالات أن يكون الساحب مديتًا للمستفيد» لاسيما وأنه يترتب على 
سحب الكمبيالة التزام الساحب بالوفاء بقيمتها للمستفيد» إذا امتنع المسحوب عليه 
عن الوفاء» فيبعد والحالة هذه أن يسحب كمبيالة لغير دائن » جتجعله يتعرض للمطالبة 
من حاملهاء مع ما هو مقرر ‏ نظاما ‏ من أن إصدار الورقة التجارية يعد دليلا على 
وجود سبب الالتزام ومشروعیته ' 

ألراق الخاسن: كت الا تة عى آنا ارا عارك وا 
عامًاء يمكن معه حمل الكمبيالة على الحوالة أو الوكالة أو غيرهما بحسب صورها 
المختلفة. ) 

وهو رأي الدكتور ستر بن ثواب الجعيد» مختارًا بذلك ما ختم به باحثو الموسوعة 
الكويتية رأيهم المذكور» بقولہم : (وييكن وصف السفتجة فقها بأنها أمر ف" 

و و ا ل 
ألحق الكمبيالة بالحوالة والسفتجة -: (ويمكن القول بأن الكمبيالة وثيقة نشأت 


)١(‏ مجموعة المبادئ النظامية قي مواد الأرراق التجارية » ص۸۸. 
(۲) الطبعة التمهيدية لنمادج من موضوعات الموسوعة الفقهية› النموذج (۳) ( الحوالة)» ص ۲۳۷. 


۳\٤‏ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 


لتسهيل التبادل» خاصة مع البلدان المتباعدة» فليس بعيدا أن تكون مرة حوالةء 
وأخرى وكالة في الوفاء» وهي بثابة القرض» ومرة وكالة في إقباضه» ولقد وصف 
مک اتان اكان اه ر ا راي انف ارو هو اوت رف 
O‏ 

٠‏ - أن العقود التي ألحقت الكمبيالة بها لا تنطبق عليها في جميع الصور 
والأحوال» وإن كان ذلك لا ينع من إعطاء كل صورة ما يناسبها من العقود 
الشرعية › إذا تحققت شروط ذلك الوصف فيها. ‏ 

1- أن هذا الوصف أعم» يكن أن يشمل كل الصور والحالات» فأمر الأداء 
أعم من أن يكون من الدين الثابت في ذمة المحال عليه (المسحوب عليه)» بل يشمل 
الأداء وكالة في الإقراض والاقتراض. ا 
۳“ يكن على ضوء هذا التخريج أن يفسر ما حاط بالورقة التجارية من خصائص 
ويميزات» قد يتكلف لہا حينما تلحق الورقة التجارية بعقد معين» كالحوالة مثلا. 

-٤‏ أن قاعدة حرية الشروط في الفقه الإسلامي - والتي لها نصيب كبيرمن 
ا جا 2ک ان رن غل کر الوزن هده اتات . 
مناقشة هذا الرأي : 

ما ذهب إليه الدكتور الجعيد من أن الكمبيالة أمر أداء صحيح» كيف لا 
والكمبيالة تصدر عادة ونظامًاء بعبارة فيها الأمر بالدفع› مثل : (ادفعوا لفلان» أو 
لأمر فلان). ) ) 

لكن ذلك لا يبين عن حقيقة الكمبيالة من الناحية الشرعية» فلا يكن معه 
إعطاؤها الحكم الشرعي بناء على ذلك» وكون هذا الوصف العام يسمح بحمل 
اكات عا اق ا بي صورةا ص اا ك ي 


(1) أحكام الأوراق النقدية والتجارية في الفقه الإسلامي» ستر بن ثواب الجعيد» ص٤١٠٠۰٠٠٠.‏ 


الأدوات المالية المتداولة ے2 سوق النقد o‏ 


عن بيان العقود التي يكن حمل الكمبيالة عليها في كل صورة» إذا أمكن ذلك»› 
وهو ما يقتضي التفصيل › وبيان الصور الواقعية للكمبيالة» مع إعطاء كل صورة 
حكمهاء بناء على العقد الذي تحمل عليه» وهو الأمر الذي يقتضي عدم الاكتفاء 
بوصف الكمبيالة بأنها أمر أداء. 

الرأي السادس: تكييف الكمبيالة على أنها حوالة 2 حال» وكفالة 2 
حال ثانيةء واقتراض 2 حال ثالثةء واقتراض وكفالة معا 2 حال رابعة. 

وهو رأي الدكتور عبدالله بن محمد السعيدي› وقدبين ذلك من خلال 
استعراض الحالات التي يكن أن تكون عليها الكمبيالة» أعرض لہا جميعا مع 
محاولة الاختصارء› فما او ف واو ا 

فقد ذكر أن للكمبيالة حالتين : 

الحالة الأولى : اا ا 

وقد ذكر تحت هذه الحالة أربعة فروض › > هي : 
الفرض الأول : وفيه يوجد مقابل وفاء» ولا تضامن»› ومثاله ما يأتي : 

التاخت عمد الوت عله اسامة . المستفيد: ا 

قو اك وا ي ع ا 
في هذا الفرض»› وهي نقل الدين من ذمة إلى ذمة» وذلك أن (الساحب محمد دائن 
للمسحوب عليه أسامة» والمستفيد عبدالله دائن للساحب محمد» وبهذا تحققت 


المديونية بين أطرافهاء ثم إن الساحب محمد قد برئ بهذا من دين عبدالله ومطالبته› 


(1) وذلك أن اغ رهوا واحد ‏ عن تخريج الكمبيالة بالنظر إلى الأطوار التي تمر بهاء 
وهي طور الإنشاء» ثم أطوار التظهير التالية» ولا كان النظر هنا عن الطور الأول فقط»› كان لابد 


۳۱٦‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


وانتقل ذلك كله إلى المسحوب عليه أسامة الذي كان في الأصل مدينا لحمد)ء وبناء 
على ذلك فالحيل هو الساحب (محمد)» والحال هو المستفيد (عبدالله)ء والمحال عليه 
هو المسحوب عليه (أسامة). 

ثم قال: (وعماينبغي التنبيه له هاهناء عند تخريج الكمبيالة على أنها حوالة في 
أن ترم وا اناري ا ع ر ا 
أن يكون قابلاً للكمبيالة» أو لا يكون» فإن كان قد قبل الكمبيالة فالحوالة صحيحة 
عند الجميع» وإن لم يكن فالحوالة صحيحة عند الجمهور من المالكية » والشافعية 
على الأصح عندهم» والحنابلة» أما عند الحنفية والشافعية في قول»ء فلا تعد 
ححا لاشدراطهة رض امال غل . 
المناقشة: ) 

الذي بظهر لي صحة ما ذهب إليه الدكتور السعيدي» من حمل الكمييالة على 
ا لحوالة فى هذا الفرض > ولکن هاهنا تنبیهان : 
الأول: قوبله في هذا الفرض : ولا تضامن» يبدو أنه تجوز في العبارة» والظاهر أنه 
ان ای ا ا ل کر وه ارا ر د ی ای 
بسحب الكمبيالة على المدين » وذلك أنه لا يلزم من نفي التضامن نفي الضمان. 

ا اف ك وا ف غ التاجج ين ارد 
المتلاحقين» والأصل أنهم متضامنون ما لم يشترطوا عدم الضمان» لكن يبقى أن 
كمون هؤلاء غير متضامنين في حال الشرط » لا يعني نفي الضمان وجخاصة عن 
الساحب ؛ كيف والنظام ينص على أنه لا جوز للساحب أن ر بشترط نفي عدم ضمان 


اا غا اا ا هن ار کان فرط ا ولك ادها الارن 


(1) الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة» د. عبدالله السعيدي .٠٠۲.٥۹۹/۱‏ 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق النقد ۳۹۷ 


بالنسبة للساحب خاصة غير وارد إلا من حيث التصور» وأما من حيث الواقع 
فلا» وهو الأمر الثاني الذي أردت التنبيه عليه » على أن ذلك تكرر في بقية الفروض 
التي دكرها الباحث» فلعل التنبيه على ذلك هناء يغني عن إعادته بعد ذلك. 

الفرض الثاني : يوجد مقابل وفاء» ويوجد تضامن»› ومثاله ما يأتي : 

الساحب: محمد الملسحوب عليه: أسامة الستفيد: عبداله... 

وقد ذكر لتكييف هذا الفرض احتمالين : 

الاحتمال الأول: تكييف الكمبيالة على أنها حوالة. 

وقد بين ذلك بقوله : (الساحب محمد دائن للمسحوب عليه أسامة » والمستفيد 
ع وان ااب عد وم فن ال ع ون ارا ف ادان اقل 
من ذمة الساحب محمد» إلى ذمة المسحوب عليه أسامة» وكون الساحب محمد ضامتًا 
الوفاء به ليس معناه عدم انتقال الدين من ذمته إلى ذمة المسحوب عليه أسامة» بيان 
ذلك: أن بموجب الكمبيالة أصبح المدين الأصلي لعبد الله TET‏ 
حمد)» ويناء عليه فامحيل هو الساحب (محمد)» والمحال هو المستفيد (عبد الله)» 
وال علش الج عة ا 

الاحتمال الثاني : تكييف الكمبيالة على أنها كفالة : 

وقد بين ذلك بقوله : (الساحب محمد دائن للمسحوب عليه أسامة» والمستفيد 
عبد الله دائن للساحب محمد» وبهذا تحققت المديونية بين أطرافهاء ثم إن المسحوبِ 
عليه أسامة قد ضم ذمته إلى ذمة الساحب محمد قي التزام دين عبدالله» وهذه حقيقة ‏ 
الكفالة؛ إذ الكفالة ضم ذمة إلى ذمة في التزام الحق » وكون المستفيد (الدائن) أصبح 
بحكم نظام الكمبيالة ملزما بالبداءة بمطالبة المسحوب عليه (أسامة)» قبل أن يطالب 


(1) الربا قي المعاملات المصرفية المعاصرة» د. عبدالله السعيدى .٠٠٤/١‏ 


۳1۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


اا ي ا د الاج هول دار ا ات 
ی 
متنع عن الوفاء بها ولم يكن قابلا لہا في الأصل» ااا ا ا 
الشاخت أوله > قبل أن يطالب الموقعين الضامنين). 

عا هی ا وی ع( 0 اترا تە قر 
المستفيد (عبدالله) » والمكفول عنه هو الساحب حمد. 

ثم قال: (ومما ينبغي التنبيه إليه» في أي فرض خرجت فيه الكمبيالة على أنها 
کا ا E‏ 

ثم رجح الاحتمال الثاني فقال: (والذي يترجح لي والله أعلم ۔ احتمال 
الكفالة (الضمان)» وذلك لا يأتي: 

-١‏ أن مقتضى الحوالة البراءة» ومقتضى الكفالة (الضمان) الانشغال» ولا کان 
كل من ساحب الكمبيالة ومظهريها ملتزمين حق الدائن (المستفيد)» فإن ذلك يناني 
مقتضى الحوالة» ومن ثم يكون تخريج الكمبيالة على أنها حوالة رغم هذا غير 
مستقيم» جاء في الفتاوى الخانية : (رجل له على رجل مال» فقال الطالب 
للمديون: أحلني مالي عليك على فلان» على أنك ضامن لذلك» ففعل» فهو 

ا ا ا ا و ا ا 
الحوالة كفالة ؛ لأن الحوالة بشرط عدم براءة الحيل كفالة) . 

وعلى هذا فإن تخريج هذا الفرض بأطواره على أنه كفالة (ضمان) هو 

الصحيح» فيما يظهر لي ؛ لأن وجه الشبه الذي اقتضى الإلحاق متعلق بحقيقة 


. ٠١1٠1٠0/١ الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة» د. عبدالله السعيدي‎ )١( 


(۲) الفتاوى الخانية ۷۸/۳. 


الأدوات المحالية المتداولة 2 سوق النقد ۳۹ 


ا وای ا حقيقة الكفالة 
(الضمان)» وهو متحفَق فيما نحن فيه. 

أما ما يجمع هذا الفرض بأطواره» والحوالة من أوجه شبه أخرى : 

أحدها: أن المدين الأصلي أصبح ال ب غه با م الاح اوها 
عل ها ان هاا ا ن ا ا 
من خلال ضمانه حق المستفيد» eT‏ 
عليه عن الوفاء» وهذاينافي حمَيقة حقيقة الحوالة التي تق تقتضي البراءة من الدين في حق 
الحيل إلا في حال التوى. 

وثانيها: توافر شرط الحوالة في هذا الفرض بأطواره» وهو الدائنية بين أطرافهاء 
وهذا الوجه لا يلزم منه اعتبار هذا الفرض بأطواره حوالة ؛ إذ وجود الشرط لا يلزم 
له وجود ولا عدم» حيث يعرفه الأصوليون بأنه : ما يلزم من عدمه العدم» ولا يلزح 
لوجوده وجود ولا عدم. 

وبهذا لا تكون هذه الأوجه مؤثرة في إلحاق هذا الفرض بأطواره بالحوالة؛ عا 
يترجح معه ما تقدم تقريره من إلخاقه بالكفالة...»" 
المناقشة: 

بالنظر في هذا التكييف يلحظ ما يأتي : 

-١‏ رجح الباحث احتمال تكييف الكمبيالة على الكفالة ؛ بناء على مذهب 
الحنفية في أن الحوالة بشرط عدم براءة لمحيل كفالة» وهذا يعني أن الكمبيالة في 
الأصل ‏ في هذا الفرض ۔ ليست حوالة محضة» ولا كفالة حضة» وإنغا هي حوالة 
مشروط فيها ضمان المحيل» وهذا هو المطابق للواقع فعلاء ولمذا فإن ذكر هذين 


(1) الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة» د. عبدالله السعيدي ١/1۰۷۔۹٠1.‏ 


r.‏ | أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المعاصرة 


الاحتمالين» والاكتفاء بهماء دون ذكر كون الكمبيالة ‏ في حقيقتها ‏ حوالة بشرط 
لانو اا نو 

- اكتفى الباحث بالاشارة إلى مذهب الحنفية » في المسألة المذكورة» أي مسألة 
الحوالة بشرط الضمان» مع أن في المسألة قولا آخر ببطلان الحوالة» وهو مذهب 
الشافعية» كما سيأتي بيانه إن شاء الله تعالى '» فكان الأولى ذكر الخلاف في هذه 
اللسألة» مع بيان سبب اعتماد مذهب الحنفية. 

۳- ذكر الباحث لتأييد ما ذهب إليه من كون الكمبيالة في هذا الفرض كفالة أن 
اللسحوب عليه قد ضم ذمته إلى ذمة الساحب» أو أن الساحب ضم ذمته إلى ذمة 
ارف عة ر اك خرو ج ا ا ةة ان اى جل هران 
اللسحوب عليه - بقبوله الكمبيالة - التزم أداء الحق إلى المستفيد» وهذا أعم من أن 
يكون ذلك ضم ذمة إلى ذمة ؛ إذ يصح أن يكون التزامه بمقتضى كونه حالا عليه 
أي مدينًا للمستفيد بمقتضى الحوالة» وكون الساحب ملتزمًا أيضًا بالوفاء إذا لم يؤد 
النخرت عله قا هو کم کر هاما إذما الد م أن کون قد برق من 
الدين أولا مقتضى المحوالة» وفي الوقت نفسه أصبح ضامنًا للوفاء عقتضى الكفالة 
المشروطة؟ ويكون هذا كما لو كان أحاله بالدين بعقد منفصل» ثم ضمنه بعقد آخر› 
فکلاهما لا حذور فيه شرعًا. 

ولكل ما ذكر فإنه لم يظهر لي رجحان ما رجحه الدكتور السعيدي من حمل 
الكمبيالة في هذا الفرض على الكفالة» والذي يظهر لي أنها حوالة صحيحة› 
مشروط فيها ضمان المحيل» والمسلمون على شروطهم» ما دام أنه لم يترتب على 


(1) وذلك عند بيان (رأيى في تكييف الكمبيالة). 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق النقد ۳۲۱ 


ذلك محذور شرعي » وسيأتي مزيد توضيح لذلك عند ذكر رأيي في تكييف الكمبيالة 
إن شاء الله تعالى. 

الفرض الثالث : لا يوجد مقابل وفاء» ويوجد تضامن : 

وقد ذكر لتكيبف الكمبيالة في هذا الفرض ثلاثة احتمالات» هي : 

الاحتمال الأول : تكييف الكمبيالة على أنها حو الة: 

وقد ذكر المستند في ذلك» فقال: (إنه بحكم الكمبيالة أصبح المدين الأصلي هو 
الملسحوب عليه»› بذلا من الساحي): 

ثم ناقش هذا الاحتمال با يأتي : 

أولاً: أنه لا يوجد دين للساحب على المسحوب عليه» ومن شرط الحوالة 
وجود دين للمحيل على الحال عليه. 

ثانيًا: أن الساحب لم يبرا من الدين» كما هو مقتضى الحوالة» إذ هو ضامن 
للمسحوب عليه» وهذا يناف حقيقة الحوالة» حتى عند الحنفية القائلين بعدم اشتراط 
وجود دين للمحيل على المحال عليه ؛ إذ من مذهبهم أن الحوالة بشرط الكفالة 
کا 
الاحتمال الثاني : تكييف الكمبيالة على أنها كفالة : 

ومستند ذلك ما يأتي : 

١‏ - (أن الساحب لم يبرأ من الدين بتحرير الكمبيالة ؛ نظرًا لضمانه» وذلك 
ينافي مقتضى الحوالة ‏ كما تقدم بيانه في الفرض الثاني فإن الساحب يضم ذمته إلى 
ذمة المسحوب عليه في التزام حق المستفيد» وتلك هي حقيقة الكفالة). 


(1) الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة» د. عبدالله السعيدي 1١٠١١١1۲/١‏ . 
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1- (أنه لا يوجد دين للمحيل على الحال عليه» وإذا لم يوجد فإنها كفالة عند 
المالكية والشافعية» جاء قي الشرح (وإذالم ر يكن دين في الصورة الأولى.. 
للمحيل على الحال عليه.. كانت حمالة) “ ) 

وجاء في مغني امحتاج : (ولا تصح على من لا دين عليه ؛ بناء على الأصح من 
نها بيع ؛ إذ ليس للمحيل على المحال عليه شيء يجعله عوضًا عن حق الحتال» 
وقيل: تصح برضا ؛ بناء على أنها استيفاء E ١‏ 


(T) ¢‏ 
وقيل: يبرأ) . 
وبناء على دلك› فالكفيل هو الملسحوب عليه› والمكفول له هو المستفيد› 
والمكفول عه ا 


الاحتمال الثالث : تكييف الكمبيالة على أنها اقتراض 

با اء على ما تب إل اا ن أن اشرات على من لاذين ا 
اقتراض » جاء في المغني : (وإن أحال من عليه دين على من لا دين عليه فليست 
حوالة أيضًا» نص عليه أحمد» فلا يلزم الحال عليه الأداء» ولا الحتال قبول ذلك ؛ 
لأن الحوالة معاوضة» ولا معاوضة هاهناء اف ا 
... وعلى هذا الاحتمال» فإن المسحوب عليهء لا يخلو من أحد حالين: 

أ - إما أن يقبل الكمبيالة فيعد ذلك TT‏ من خلال وفائه 


(۱) الشرح الكبيرء لار ت الدسوقي .٥۲۹/٤‏ 

(۲) مغني الحتاج» للشربيني .٠۹٤/۲‏ 

(۳) الريا في المعاملات المصرفية المعاصرة» د. عبدالله السعيدي ٠۱۲/١‏ 1۱۳. 

.0۹/۷ المغني» لابن قدامة‎ )٤( 

)٥(‏ حمل القبول هنا على الوعد بالقرض فيه نظر» والأقرب حمله على الضمان ؛ وذلك أن المسحوب 
عليه لو امتنع عن القبول كان للمستفيد أن يرجع على الساحب فيطالبه بالدين» فإذا قبل المسحوب 
EEE COLE EN OE‏ 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق النقد اوو 


لحامل الكمبيالة بقيمتها عند حلول أجلهاء فمتى وفى بوعده عد مقرضاء وهل يلزم 
بالوفاء بوعده؟ يخرج على ما سبق بيانه من تفصيل في مسألة الوعد. 

ب - وإما أن لا يقبل الكمبيالة فلا يلتزم بشيء لخحاملهاء ولا لساحبها) " 

وقد رجح الباحث تكييف الكمبيالة على أنها اقتراض وكفالة في وقت واحد» 
وفي ذلك يقول موضحا (أما كونه اقتراضًا فذلك من جهة العلاقة بين الأطراف 
الثلاثة الساحب» والمسحوب عليه» والمستفيد» فإن الساحب بإحالة المستفيد إلى 
امسحوب عليه قد طلب إليه أن يقرضه. 

وأما كونه كفالة فنظرالتضامن القرر نظا بين الوقعين على الكمبيالا. 
والساحب أول موقع عليهاء فهو ضامن الوفاء بقيمتها لمن تلاه من حملتها) ‏ 
المناقشة: 
الي ر ركان ها رجه ال كور الاي ن ل اكا ق ف ارش 
على الاقتراض والكفالة» ولكن ذلك إغا يكون إذا قبل المسحوب عليه الكمبيالة› 
باعتبار أن المسحوب عليه هو الكفيل » أما إذا لم يقبل » فهي اقتراض فحسب. 


على أن الدكتور السعيدي لم يبين ۔ في ترجيحه ‏ من الكفيل والمكفول عنه» 
وهاهنا احتمالان : 


لدف ف جك ارفا ازع ذلك أن فر و اال هت مل من الها لضان لاف 
ما لو كانت العلاقة بين المسحوب عليه والساحب فحسب» إذ يصح في الحالة هذه حمله على 
.الوعد بالقرض» ولذلك صرح بعض الخنابلة بأنه إذا رضي الحال عليه غير المدين بالحوالة» كان 
ذلك ضمانًاء والله أعلم. ) 

. 1١٤١1١۱۳/١ الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة» د. عبدالله السعيدي‎ )١( 

(۲) المرجع تسه ۰٩۱٥۰٩۱6/۱‏ 


۲٤‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


الأول: أنه يرى أن الساحب هو الكفيل» وهو الظاهر من عبارته الأخيرة التي 
علل فيها لحمل الكمبيالة على الكفالة» بأن الساحب ضامن للوفاء بقيمتهاء إلا إن 
كان يريد بذلك التنبيه على أن الساحب لم تبرأ ذمته من الدين بسحب الكمبيالة» ما 
ينع حمل الكمبيالة في هذا الفرض على الوالة. 

وعلی کل فإن كان برى أن الساحب هو الكفيل» ففيه نظر؛ إذ مقتضى ذلك أن 
السحوب عليه هو المكفول عنه» مع أنه غير مدين أصلا. 

الثاني : ابو 5اپ ین بد2 ا0 ر 
السعيدي نفسه قد حمل القبول الصرلي . وصورته قريبة من صورة الكمبيالة في هذا 
الفرض ‏ على أنه كفالة من المسحوب عليه للساحب» لصاح المستفيد ‏ 

وعلى كل فإن الاحتمال الثاني هو الذي يتعين القول به ؛ وذلك أن المسحوب 
عليه في هذا الفرض - إذا قبل الكمبيالة فقد تعهد لحاملها بالوفاء بقيمتها في ميعاد 
الاستحقاق» سواءً أكان ذلك بناء على اتفاق سابق بين الساحب والمسحوب عليه» 
مقتضاه يوم الساحب بتقديم مقابل الوفاء إلى المسحوب عليه قبل تاريخ 
الاستحقاق» أو يقوم امسحوب عليه بإقراض الساحب» وإعطائه للمستفيد» إلا أن 
ذلك كله لا علاقة للمستفيد به» فأيا من ذلك كان فإن المسحوب عليه متعهد بدفع 

قيمة الكمبيالة له في تاريخ الاستحقاق» وهذا هو حقيقة ES‏ 

وأما كون الساحب يعد ضامنًا مقتضى النظام» فذلك راجع إلى أنه في هذا 
الفرض ۔ لم تبراً ذمته من الدين» فتسميته ضامتا لا يغير من حقيقة كونه المدين 
الأصيل بقيمة الكمبيالة. ) 

وبناء على ذلك يكون الراجح في تكييف الكمبيالة في هذا الفرض أنها اقتراض 
بالنظر إلى علاقة الساحب بالمىسحوب عليه» وكفالة بالنظر إلى علاقة المستفيد 


)١(‏ وذلك قي البيبحث الخامس من هذا الفصل. 


الأدوات المالية المتداولة بے سوق النقد ۳o‏ 


بالمسحوب عليه » إذا كان المسحوب عليه قد قبل الكمبيالة » والله أعلم. 

الفرض الرابع : لا يوجد مقابل وفاء» ولا تضامن : ا 

وقد ذكر لتكييف الكمبيالة في هذا الفرض ثلاثة احتمالات» هي 

الاحتمال الأول: تكييف الكمبيالة على أنها حوالة» بناء على مذهب الحنفية 
في عدم اشتراط وجود دين للمحيل على الحال عليه : 

وذلك (أنه بحكم الكمبيالة أصبح المدين لعبدالله هو أسامة 'المسحوب عليه بدلا 
ن عمد الاب عل أه ها فول اا ت اة و هر ف اال 
غل ورتا الخال عله شط د اة 

وبناء على ذلك يكون الحيل هو الساحب» والحال هو المستفيد» وامحال عليه هو 
المسحوب عليه 

الاحتمال الثاني : تكييف الكمبيالة على أنها كفالة : 

(ذلك أن من شرط الحوالة عند الجمهور أن يكون المحيل دائنا للمحال عليهء فإن 
لم يكن صار العقد كفالة عند الجمهور من المالكية والشافعية). 
على (أنه لا بد من قبول المسحوب عليه باعتباره كفيلاء وإلا بطلت الكفالة). 

وبناء ا ا ی 
E TT‏ 

الأختمال الثالث : تكييف الكمبيالة على أنها اقتراض 

(ذلك أن الجمهور ر ترون ي اوا ن کون الال عه ديا لمحيل فان 
ed‏ 


. 1۱۸۰١١۷/١ الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة» د. عبدالله السعيدي‎ )١( 
. 1۱۹۰٦۱۸/۱ المرجع نفسه‎ )۲( 
.1۱۹/۱ المرجع نقسه‎ )۳( 
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وقد رجح الباحث الاحتمال الأخيرء حتجا بأنه (لا دين على المسحوب عليه 
) (۱) 
فيخرج على انه حوالة » ولا تضامن بين المظهرين فيخرج على أنه كفالة) . 


المتاقشهة: 

الذي يظهر لي رجحان ما رجحه الباحث من حمل الكمبيالة ‏ في هذا الفرض - 
على الاقتراض» ولكن ذلك إغا يكون إذا لم يقبل المسحوب عليه الكمبيالة » أما إذا 
قبلها فإن الكمبيالة تحمل على الاقتراض والكفالة معّاء على نحو ما ذكر في الفرض 
السابق ؛ لأن قبول المسحوب عليه تعهد منه بالدفع في ميعاد الاستحقاق» فيكون 
بذلك قد ضم ذمته إلى ذمة الساحب في التزام الحق » وهذا حقيقة الكفالة. 

ولذلك فإنه يؤّخذ على الباحث هنا عدم التفريق بين أن يكون المسحوب عليه 
قبل الكمبيالة » أو لم يقبلهاء إلا إن كان يرى أن الحكم واحد في الحالين لا جختلف» 
لكن كان بحسن التنبيه على ذلك» مع أن حمل الكمبيالة على الاقتراض فقط»› حتى 
مع قبول المسحوب عليه فيه نظر. 

على أنه ينبغي التنبيه أخيرا على أن ما فرضه الباحث هنا من عدم الضمان» إنغا 
هو مجرد فرض» لكن ذلك غير وارد بالنظر إلى أنظمة الكمبيالات وقوانينها 
المعاصرة» التي تجعل الساحب ضامنًا للوفاء بقيمة الكمبيالة» ولو اشترط عدم 
الضمان. 

الحالة الثانية : أن يكون موطن إنشاء الكمبيالة غير موطن الوفاء بها : 
ومثل لها الدكتور السعيدي ب (ما يستخدم في التجارة الدولية» كأن ينشئ المستورد 
وهو في السعودية مثلاء» كمبيالة لصاح عميله الملصدر في بلد أجنبي). 

قال: (وهذه الجحال يكن تنزيلها على الفروض التي سبقت في الحال الأولى» 
ومن ثم تخريجها على ما خرجت عليه» غير أن مما تنفرد به هذه الجال عن الجال 


و 


الأدوات المالية المتداولة ے سوق النقد ۲۷ 


الأولى هو: أنها تختص باسم السفتجة على فرض تخرججها نها حوالة» وفيها يكون 
المحال عليه مدينًا ا 

ثم عرف السفتجة» وذكر خلاف أهل العلم في حكمهاء» وسبب الخلاف في 
ذلك» وهو ما فيها من جر النفع للمقرض » المتمثل في أمن خطر الطريق › ثم بين ما 
يقتضي عدم إلحاق الكمبيالة بالسفتجة فى الكراهة عند من كرهها بأن الكمييالة ليس 
مقصودها تفادي خطر الطريق › ولا تلافي مؤونة نقل المال» وإنغاهو إعطاء مهلة 
yS‏ 
رأيي 2 تكييف الكمبيالة: 

سبق في أثثاء استعراض ومناقشة الآراء السابقة في تكيف الكمييالة بيان رأيى ف 
كثير من صورهاء وهنا أبين خلاصة ما انتهيت إليه في ذلك من خلال الصور التي 
تأتي عليها الكمبيالة» مراعيًا في ذلك العلاقة التي تربط بين الساحب والمسحوب 
عليه» وليس العلاقة بين الساحب والمستفيد» باعتبار أن الأصل في هذه العلاقة أن 
اااي مدن للم و ال و سج اك ن ا ا 
استيفاء دينه في الأجل المحدد. 

وبناء ء على ذلك فإن الكمبيالة بالنظر إلى علاقة الساحب بامسحوب عله 6 
تخلو من إحدى حالتين : 

الحالة الأولى: أن يكون المسحوب عليه مديتًا للساحب: 

| : وهذہ الحالة لہا صورتان‎ 
N O : الأولى‎ 
IC N O EO TC E 


(1) الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة» د. عبدالله السعيدي .1۲٠/١‏ 
(۲) المرجع نفسه .1۲١.1۲١/١‏ 
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= 

الحالة الثانية : أن لا يكون المسحوب عليه مديثا للساحب : 

وهذہ الحالة لہا صورتان : 
الأولى: أن يقبل المسحوب عليه الكمبيالة. 
الثانية : أن لا يقبلها. 

ويمكن بيان حقيقة الكمبيالة» وتكييفها الفقهي في هذه الحالات على النحو 
التي : 

الحالة الأولى: أن يكون المسحوب عليه مديتا للساحب» ولا يكون الساحب 
ضامنًا للوفاء بقيمة الكمبيالة > وتكييف الكمبيالة في هذه الحال أنها من قبيل الحوالةء 
فتأخذ أحكامها. 

وهذه حالة افتراضية» وذلك أن الساحب ‏ من الناحية النظامية ‏ ضامن للوفاء 
على كل حال» ختى لو اشترط عدم الضمان» وإغا ذكرتها للحضر الذهني أولاء 
وللتنبيه على ذلك ثانيا. 

الحالة الثانية : أن يكون المسحوب عليه مدينًا للساحب» ويكون الساحب ضامنا 
TE SS‏ > فیطالبه بالدین › 
إذا امتنع المسحوب عليه عن الوفاء. 

وحقيقة الكمبيالة فى هذه الحالة أنها عقد حوالة مشروط فيها ضمان امحيل. 

وذلك أن المسحوب عليه مدين للساحب» ويترتب على سحب الكمبيالة 
-نظامًا- نقل الحق الثابت فيهاء وهو الدين الذي للساحب على المسحوب عليه › 
إل ال e E EEE‏ 


فیما ادا امتنع عن ذلك» وهذا حكم الحوالة ‏ 
)١(‏ وعغا يدل على أن النظام يرتب حكم الحوالة على سحب الكمبيالة في هذه الحالة» ما هو منصوص 


عليه ٤‏ النظام› من أن حامل الكمبيالة إغا يستفيد من ضمان الساحب إدا قام بتقديم الكمبيالة 
للوفاء في تاريخ الاستحقَاق › وقام بالإجراءات المطلوبة منه ي مواعيدها المحددة نظامًا› حتی اذا = 


الأدوات المالية المتداولة 4 سوق النقد ) ۳۲۹ 


بناء على شرط الضمان» فإن للمستفيد أن يطالب الساحب» كما أن له أن 
يطالب الملسحوب عليه ؛ لأن هذا هو حكم الضمان» إلا أن النظام لم يحمل 
للمستفيد الحق في مطالبة الساحب» إلا بعد مطالبة المسحوب عليه» وامتناعه عن 
الوفاء» وهو ما يتفق مع مذهب المالكية في هذه الجزئية» فإن من مذهبهم أن الطالب 
(وهو الدائن) لا يحق له مطالبة الضامن إلا إذا تعذرت مطالبة المدين ‏ 
وهذار يعني أن الساحب هو امحيل الضامن» والمسحوب عليه هو المحال عليه 


المضمون عنهء› و هل ارد 
وبناء على ذلك» لا يشترط قبول المسحوب عليه ؛ لأنه حال عليه» ولا يشترط 
رضا المحال عليه» على القول الراجح» وهو مضمون عنه» ولا يشترط رضا 
اللضمون عنه على القول الراجح أيضًا. 
e es‏ »> بقي 


النظر في حكم ذلك من الناحية الشرعية› ولم أجد في هذه المسألة مزيد تفصيل في 
كلام الفقهاء» بل لم أجد لہا ذكرا إلا عند الحنفية والشافعية. 


= لم يفعل شيا من ذلك فإنه لا يستفيد من هذا الضمان» فيسقط حقه في الرجوع على الساحب»› 
ولا يكون له إلا مطالبة المسحوب عليه إذا أثبت الساحب أنه قدم له مقابل الوفاء» وهذا يعني أن 
الدين انتقل إلى المستفيد بسحب الكمبيالة» وأن الضمان شيء زائد على ذلك» وهذا يتطابق مع ما 
ذكر من أنها حوالة مشروط فيها الضمان» لا ضمائًا مجردًا. 

() قال في التاج والإكليل : (قال مالك: من تحمل برجل» أو با عليه» فليس للذي له الحق . إذا كان 
الغريم حاضرا مليًا . أن يأخذ من الكفيل شيئاء إلا ما عجز عنه الغريم. ابن يونس: قال بعض 
أصحابنا: لأن الحميل إغا أخذ توثقة» فأشبه الرهن» فلما كان لا سبيل إلى الرهن إلا عند عدم 
اللطلوب» فكذلك لا سبيل على الكفيل إلا عند عدم المطلوب). التاج والإكليلء للمواق ›٤۳/۷‏ 
قال في الشرح الصغير: ((إلا أن يشترط) رب الدين عند الضمان (أخذ أيهما شاء» أو) يشترط 
(تقديه) في الأخذ عن المدين» (أو ضمن) الضامن المدين (في الحالات الست): الحياة» والموت»› 
والحضور» والغيبةء 0 والعسر»ء فله مطالبته» ولو تيسر الأخذ من مال الغريم). الشرح 
الصغير»ء للدرديرء» مع حاشيته بلغة السالك ۲۷۸/۳. 
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وقد وقع الخلاف بينهم في ذلك على قولين: 

القول الأول: وقوع العقد كفالة جائزة» تجري فيه أحكام الكفالة لا الحوالة. 

وهو مذهب الحنفية » جاء في الفتاوى الخانية : (رجل له على رجل مال»ء فقال 
الطالب للمديون: أحلني مالي عليك على فلان» على أنك ضامن لذلك» ففعلء 
فهو جائز» وله أن يأخذ بالمال أيهما شاء ؛ لأنه لما شرط الضمان على الحيل » فقد 
جعل الحوالة كفالة ؛ لأن الحوالة بشرط عدم براءة لمحيل كفالة) " 

جاء في فتح باب العناية : (الحوالة بشرط عدم براءته» أي براءة امحيل كفالة ؛ 
لأن ذلك معنى الكفالة » والعبرة للمعاني دون الاي 

O‏ ا 
الحكام أن حال عليه هو الكفيل » وقيد ذلك بقبوله الحوالة " 

القول الثاني : عدم صحة الحوالة. 

وهو مذهب الشافعيةء جاء في تحفة المحتاج (لو أحال غيره بشرط أنه ضامن 
للحوالة» أو أن يعطيه الحال عليه رها أو كفيلاًء لم تصح الحوالة) “ 
ودليل الشافعية : أن الحوالة تقتضي براءة لمحيل من الدين» والضمان يقتضي شغل 
ذمته به» فكان اشتراط ضمان الحيل يناي مقتضى عقذ الحوالة» والشرط الذي يناي 
مقتضى العقد عله باطلا.. 

ااع ری ا ااناس ن نن > خلافا لما ذهب إليه 
الحنفية والشافعية ؛ وذلك أن الدليل الذي اعتمد عليه الشافعية في بطلان الحوالةء 


(۱) الفتاوى الخانية ۷۸/۳. 

(1) فتح باب العناية بشرح النقاية» لأبي الحسن الہروي 0۰۸/۲. 
(۳) درر الحکام شرح مجلة الأحكام» علي حیدر» .۸٠۳»۸۰۲/۱‏ 
)٤(‏ تحفة امحتاج» لابن حجر الهيتمي ٠٠۳/٠١‏ . 
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وهو كون شرط الضمان ينافي مقتضى العقد» غير مسلم»ء وذلك أن هذا الشرط إنْا 
يناي مقتضى عقد الحوالة المطلق› أي الذي لم يشترط فيه الضمان› أما مع شرط 
الضمان فلا يسلم أن الشرط ينافي مقتضى العقد؛ لأن العقد جاء مقيدًا بهذا الشرط» 
فلم یکن منافیا له. 

ثم لو سلم أنه يناني مقتضى العقد» فأين الدليل على أن ذلك يجعل العقد 
باطلاً؟ نعم لو كان الشرط ينافي مقصود العقد ؛ فإن ذلك يكون مبطلاً له ؛ لأن نية 
التعاقدين حينئنٍ تكون متجهة إلى عدم ترتيب آثار العقد عليه » فيكون باطلاً.. 

ولذلك فإن الذي يظهر لي أن هناك فرقا بين أن يشترط العاقد عدم براءة الخيلء 
وبين أن يشترط ضمانه ؛ إذ الأول هو الذي ينافي مقصود العقد وحقيقته ؛ إذ 
مقصوده وحقيقته براءة ا لمحيل من الدين» فإذا اشترط عدم براءته منه» لم يتحقق 
المقصود› E‏ 

أما شرط الضمان فهو لا يناي مقصود العقد ؛ لأنه لا ينع براءة امحيل من 
الدين» وانتقاله إلى ذمة المحال عليه بناء على عقدالجحوالة» غاية ماف الأمر أنه 
يقتضي اشتغال ذمته بالدين مرة أخرى » بعد براءته منه وانتقاله إلى ذمة الحال عليهء 
فهو كما لو أنه أحاله بلا شرط» ثم ضمنه بعد ذلك بعقد منفصل. 

صحيح أن المحيل بقي مطالبًا بالدين» لكن نوع المطالبة اختلف› فقبل الحوالة 
کان مطالبًا بالدین ا ه أصيلاء وبعد الحوالة التي اشترط فيها ضمانه أصبح 
مطالبًا بالدين باعتباره ضامنًا» لا باعتباره أصيلاً إذ أصبح المدين الأصيل هو الحال 
غ 


يوضح ذلك أن المحال - في هذه المسألة - لو أبراً محال عليه من الدين» برئ 


ايل ؛ لأنه أصبح ضامنًاء وبراءة الأصيل توجب براءة الضامن» بخلاف ما لو أبرا 
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امحيل» حيث لا يبرأ ا محال عليه ؛ لأنه أصبح المدين الأصيل» وبراءة الضامن لا 
توجب براءة الأصيل. 

اناقل اة إن الع و ارد الان ا بالا قو مدان 
ا ا د ا ا 
والمعاني» ومقصود المتعاقدين من هذه الحوالة المشروطة انتقال الدين إلى ذمة الحال 
A yea OY E A gk‏ 
على ذلك محذور شرعي. ) ) 

بناء على ما سبق» فإن الكمبيالة التي يكون فيها السحوب عليه مدي 

للساحب» ويشترط فيها بقاء الساحب ضامنا › > تكون حوالة صحيحة» والله أعلم. 

لك لابدامن اله غل امرب : 

الأمر الأول: أن ضمان الساحب للمسحوب عليه أمر فرضته عليه القوانين› 
لاا اا وا ا ن ا م 
روط و الات وهر رصا الضامن 

ولذا فالذي يظهر لي» أن هذا الحكم . أعني الضمان. لا يلزم الساحب» ولا 
يقضى عليه به» إلا إذا شرط عليه ذلك في العقد» أو كان هناك عرف شائع ؛ لأن 
الإنسان لا لزم إلا بما ألزم به نفسه» أو ألزمه به الشرع» والله أعلم. 

الأمر الثاني : أن حمل الكمبيالة في هذه الحالة على الحوالة اھ کب 
الظاهر» فإنه لما كانت الكمبيالة تحرر في الحادة مناسبة وجود دين للمستفيد على 
الساحب» ويدفعها الساحب إلى المستفيد بقصد تمكينه من استيفاء دينه بهاء فإنه 
ل ال م الاح اولك ع ل الجوت غل كرون 
سحب الكمبيالة من الصيغ العملية الدالة على إرادة الحوالة» ولذا فانټا لا تون 
حوالة صحيحة إلا بتوفى شروطهاء ومن أهمها وجود دين للساحب على المسحوب 
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عليه» وهذا يعني أنه إذا لم تتوفر فيها شروط الحوالة» كانت حوالة غير صحيحة› 
وإن كان لا يلزم من ذلك بطلان الكمبيالة » إذا أمكن حملها على عقد آخر» 
كالوكالة أو الاقتراض » أو غير ذلك»› كما في الحالتين التاليتين. 

E E 
بالدفع » كما أن الخطاب فيها موجه إلى المسحوب عليه» وليس إلى المستفيد» فإذا لم‎ 
يقصد الساحب الحوالة بسحب الكمبيالة» لم يحكم بأنها حوالة رغم ذلك» ولو كان‎ 
› المسحوب عليه مديتا له ؛ لأنه قد يريد بذلك محرد توكيل دائنه (المستفيد) في القبض‎ 
ثم استيفاء دينه من ذلك» ومعلوم أن الوكالة ترتب أحكاما غير الأحكام التي ترتبها‎ 
ا‎ 
الحالة الثالثة : أن لا يكون الملسحوب عليه مديتا للساحب» وقبل المسحوب عليه‎ 
) : الكمبيالة‎ 

وتكييف الكمبيالة في هذه الحالة ينبني على معرفة مذاهب الفقهاء في حكم 
ا لجوالة على غير المدين» وقد اختلف الفقهاء في ذلك على أربعة أقوال: 
القول الأول: أنها حوالة صحيحة إذا رضي احال عليه بالحوالة. 

وهو مذهب الحنفية » وذلك أنهم لا يشترطون لصحة الحوالة مديونية امحال عليه 


السا ها ا ا . 


(1) قال ابن القيم» ثلا للحيل المباحة : (المثال السادس بعد المائة : إذا أحاله بدينه على رجل» فخاف 
أن يتوى [يهلك] ماله على المحال عليه» فلا يتمكن من الرجوع على المحيل ؛ لأن الحوالة تحول الحق 
وتنقله» فله ثلاث حيل : إحداها: أن يقول: أنا لا أحتال» ولكن أكون وكيلا لك في قبضهء فإذا 
قبضه» فان استنفقه ثبت له ذلك في ذمة الوكيل» وله في ذمة الموكل نظيره» فيتقاصان ... ) إعلام 
الموقعين ٤‏ /۳۸. ) 


(1) بدائع الصنائع » للكاساني .٠١۸/٥‏ 
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على أنه إذا شرط ضمان الحيل ‏ كما في صورة الكمبيالة هنا فإنها عندهم تكون 


كفالة ؛ بناء على ما قعدوه من أن الحوالة بشرط عدم براءة الحيل كفالة» كما سبق 


ذکره. 
القول الثاني : أنها حوالة غير صحيحة. 


قال في آسنى طالب : (لو أحال على من لا دين عليهء لم تصح الحوالة» ولو 


رضي بها؛ لعدم الاعتياض ؛ إذ ليس عليه شيء بجعله عوضًا عن حق الحتال) » 
وهذا بناء على الأصح عندهم من أن الحوالة بيع . 

القول الثالث : أنها كفالة إذا رضي الحال عليه. 

وهو مذهب المالكية» وقول عند الشافعية. ِ 

قال في الشرح الكبير: (وإذا لم يكن دين في الصورة الأولى [ وهي ما إذا لم يكن 
للمحيل على امحال عليه دين ] كانت حمالة» إن رضي الحال عليه» لا حوالة وإن 
eS,‏ > 

وجاء في مغني المحتاج» بعد أن ذكر القول الأول بعدم صحة الحوالة إذا أحال 


على من لا دين عليه : (وقيل : تصح برضاه ؛ بناء على أنها استيفاء إلخ» فقبوله 


(4) 


القول الرابع : أنها وكالة في اقتراض » فإذا رضي الحال عليه كان ضامنا. 
rT‏ 


۲ أسنى المطالب» لزكريا الأنصاري‎ )١( 
. ۱۹٤/۲ مغني امحتاج» للشربيني‎ )۲( 

.٠۲۷/٤ وانظر: المدونة‎ 0۲۹/٤ الشرح الكبيرء للدردير» مع حاشية الدسوقي‎ )۳( ٠ 
) . ۱۹٤/۲ مغني امحتاج» للشربيني‎ )6( 


| 
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ا قال في الإنصاف: (لو أحال من عليه دين على من لا دين عليهء فهو وكالة في 
اقتراض أيضا» فلا يصارفه» نص عليه. 
قال في الموجز والتبصرة: إن رضي المحال عليه بالحوالة صار ضامتاء يلزمه 
الأدا ٠.‏ 
ويهذا يتبين اتفاق المالكية والحنابلة على أن الحوالة على غير المدين تكون ضمانًا 
إا ري ال اه ورا اا د كا را هه ا 
اشترط ضمان احيل. 
وبناء على ذلك فإنه يكن تكييف الكمبيالة في هذه الحالة على أنها وكالة في 
الاقتراض بالنظر إلى علاقة الساحب بالمستفيد» واقتراض بالنظر إلى E‏ 
با مسحوب عليه » وضمان بالنظر إلى علاقة المستفيد با مسحوب عليه» وعليه فيكون 
الساحب مضموئًا عنه» والمسحوب عليه ضامتاء والمستفيد مضموتا له» وذلك أن 
اللسحوب عليه بقبوله الكمبيالة يكون ملتزما بأداء قيمتها للمستفيد» ولو لم يتلق من 
الاخ هدر ا واف امان 

ا لحالة الرابعة : أن لا يكون المسحوب عليه مديتا للساحب» ولم يقبل المسحوب 
عليه الكمبيالة. ‏ ) 
وقد تبين من نقل الخلاف المتقدم» أن الحوالة على غير المدين تكون غير صحيحة إذا 
لم يرض الحال عليه» لكن لم أجد في كلامهم ما الذي تحمل عليه حينئذر» إلا ما 
جاء عند الحنابلة من أنها تكون وكالة في اقتراض. 

راء على ذلك فاته عك نكف انك ف هد ةا اة على أا غلا 
الساحب با لمستفيد وكالة في الاقتراض من المسحوب عليه لصاح الساحب» ثم قبض 
القرض لنفسه اقتضاء لدينه » وفي علاقة الساحب بالمسحوب عليه اقتراض من جهةء 


(۱) الإنصاف للمرداوي ۹۸/۱۳. 
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ووكالة في الدفع للمستفيد من جهة أخرى» وذلك أن المسحوب عليه قد يمتنع عن 
القبول» لكنه قد لا يمتنع عن الدفع في تاريخ استحقاق الكمبيالة » فإذا دفع قيمتها 
للمستفيد» كان ذلك منه قرضًا يحق له أن يرجع به على الساحب» واللّه أعلم. 

تكييف التظهبر من الناحيهة الفقهيهة: 

اجتهد عدد من الباحثين المعاصرين في تكييف التظهير » وتخرججه على العقود 
المعروفة في كتب الفقه» وهذه الاجتهادات مبنية في الغالب على رأي أصحابها في 
سحب الكمبيالة وتكييفه من الناحية الشرعية» ورغبة في الإيجاز» فإني سأبين رأيي 
في التظهير بناء على ما انتهيت إليه في تكييف الكمبيالة » مكتفيا بذلك عن استعراض 
الآراء السابقة ؛ إذ يمكن معرفة ذلك من خلال معرفة رأيهم في تكييف الكمبيالةء 
فأقول : ) 

الأصل في التظهير الناقل للملكية أن هناك علاقة دين بين المظهر والمظهر إليهء 
E N TO‏ 
فانه ممكن تكييف التظهير من الناحية الفقهية» من خلال استعراض الحالات السابقة 
لسحب الكمبيالة بشيء من الاختصارء وذلك فيما يأتي : 

E EC NIC CO EE 

ضامنًا للوفاء بقيمة الكمبيالة» وقد سبق تكييف الكمبيالة في هذه الخحالة بأنها من 
قبيل الحوالة. 

وبناء على ذلك فإن الملسحوب عليه في هذه الحالة» يكون مدينا للمستفيد 


)١(‏ انظر : الطبعة التمهيدية لنماذج من موضوعات الموسوعة الفقهيةء النموذج (۳) (الحوالة)» ص 
۲٤١١-4۹‏ أحكام الأوراق النقدية والتجارية في الفقه الإسلامي» ستر بن ثواب الجعيد» ص 
٤٤١-١‏ الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة» د. عبدالله السعيدي .1۲١.0٥۹۸/⁄/۱‏ 
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بمقتضى عقد ا لحوالة» فإذا قام المستفيد بتظهير الكمبيالة لدائنه كان ذلك حوالة ِ 
أيضا ؛ لأنه جوز للمحال أن يحيل دائنه على الحال عليه. 

الو ان اطا ار أذ عر عو على العا ران فال 
EE CEs E E aE‏ 
فأحال بكر آخر على عمرو» أو أحلت زيا على عمرو» فأحاله عمرو على بكر 
اا ع ران ٠‏ 

وقال في كشاف القناع : (فإذا أحال شخص رجلا على زيد بألف فأحاله) أي : 
الرجل (زيد بها على عمرو صح) ما ذكر؛ لأنه حوالة دين ثابت (وهكذا لو أحال 
الرجل عمرًا على زيد با ثبت له في ذمته» فلا يضر تكرار المحال والمحيل) أي: لا يمنع 
من صحة الحوالة ؛ لعدم منافاته لها) . 

ا لحالة الثانية : أن يكون المسحوب عليه مدينًا للساحب» ويكون الساحب ضامتا 
للوفاء بقيمة الكمبيالة » بحيث يكون من حق الحامل أن يرجع عليه فيطالبه بالدينء 
إذا امتنع المسحوب عليه عن الؤفاء. 
وقد سبق تكييف الكمبيالة في هذه الحالة بأنها حوالة صحيحة أيضا. 

فبناء على ذلك فإن التظهير في هذه الحالة يكون من قبيل الحوالة أيضًا على 
الرن غا اعا وف لال( ی وا و اتاج ا 
للوفاء بقيمة الكمبيالة فإنه يظل كذلك ضامنًا لمن انتقل إليه الدين» بناء على ماهو 
معروف من أن الساحب يعد ضامتًا للوفاء في مواجهة حملة الكمبيالة المتعاقبين» 
والمسلمون على شروطهم» والمعروف كالمشروط»› على آنه لا بد من التحقق من 


۳0/۲ أسنى المطالب» لزكريا الأنصاري‎ )١( 
. ٤٥٤/۳ كشاف القناع » للبهوتي‎ )۲( 
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جريان العرف بذلك ؛ إذ لا يكفي أن يكون ذلك منصوصا عليه في القوانين المنظمة 
لا غل اد رانا 

وها اا ا ع وه ا ا ی ا ااب 
عليه» أما إذا لم يشترط عدم الضمان فإنه بمقتضى النظام يكون المظهر ضامًاء 
ن ارق ما ا ا ا ا ا( ع ا 
ذكر في ضمان الساحب» مع التنبيه هنا على ما سبق التنبيه عليه هناك› فيما يتعلق 
بالحكم بالضمان» إذا لم يكن في ذلك شرط أو عرف» والله أعلم. 

الحالة الثالثة : أن لا يكون المسحوب عليه مديتًا للساحب» وقبل المسحوب عليه 
الكمسيالة. 

وقد سق كف الكالة ق هده ا اة با ما وكالة ق قاض م هة 
وضمان من جهة أخرى» يكون فيها الساحب مضموئًا عنه» والمسحوب عليه 
ضامناء والمستفيد مضموئًا له» وفي هذه الحالة يكون التظهير من قبيل الحوالة على 
اللسحوب عليه ؛ وذلك لاشتغال ذمته بالدين بمقتضى الضمان» فصحت الحوالة 
عليه. 


قال في كشاف القناع: : (ولا د رن و وا ا : أن يحيل 
على دين مستقر في ذمة حال عليه... ولو كانت الحوالة على الضامن با ضمنه 
ووا ن ر ا و ا ا ا و 
O OG‏ 


ا لحالة الرابعة : ا ل کرو ات عاس للساحب» ولم يقبل المسحوب 
عليه الكمبيالة. 


(1) كشاف القناع» للبهوتي .٤٤۷/۳‏ 
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وقد سبق تكييف الكمبيالة في هذه الحالة على أنها في علاقة الساحب بالمستفيد 
وكالة في الاقتراض من المسحوب عليه» وعليه فيكون التظهير أيضا وكالة من المظهر 
للمظهر إليه في الاقتراض » بناء على ما هو مقرر من أن للوكيل أن يوكل فيما وكل 
فيه إذا أذن له في ذلك»› Eas E GE‏ 
ولغيره من حملة الكمبيالة أن يظهرها إلى غير ا غ ارط طا 


والله أعلم. ‏ 


تكييف السند لأمر 


السند لأمر: ا تبت أن محررها مدين لمن حررت له بالمبلغ المدون 
فيهاء وأنه مستحق الأداء في التاريخ و 
حكم إصدار السند لأمر: 

إصدار السند لار اتر شرعاء بل هو أمر مطلوب ؛ لعموم الأدلة الدالة على 
مشروعية كتابة الدین» کقوله تیال : تايها آلذيت ١َامَمُوَأ‏ ّا تدايع دين إل 
أجل مُسَسّی N‏ 
حكم تداول السند لأمر: 

يقصد بتداول السند لأمر نقل الحق الثابت فيه من : شخص إلى آخر عن طریق 
تظهيره تظهيرا ناقلا للملكية » كما يقصد به جرد توكيل المظهر إليه في تحصيل الدين» ‏ 


)١(‏ الريا والمعاملات المصرفيةء د. عمر بن عبدالعزيز المترك» ص ١٠۳۹ء‏ أحكام الأوراق النقدية 
والتجارية في الفقه الإسلامی» ستربن ثواب الجعيد» ص۷٥".‏ ) 
(۲) سورة البقرة» الاية رقم (۲۸۲). 
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أو رهنه عنده. 

وإذا كان سبب التظهير وجود دين للمظهر إليه على المظهر» وقام بتظهيره تظهيرا 
نافلا للملكة: فان الظهير ى هاه الال بكرن خوالة ولو كان القن ضام 
للوفاء» إذا كان ذلك عن شرط أو عرف» على نحو ما ذكر في تكييف الكمبيالة» في 
الحالة التي يكون المسحوب عليه مديتًا للساحب» والساحب ضامتًا للوفاء. | 

أما إذا لم يكن دين للمظهر إليه على المظهر» فإن التظهير في هذه الحالة يكون 
هبة أو قرضًا أو غير ذلك» بحسب نية المظهر. 

أما التظهير التوكيلي فهو وكالة في تحصيل الدين عند حلول أجلهء كماأن 
التظهير التأميني رهن للسند » يشل في الحقيقة رهنًا للدين الثابت به. 
حكم إصدار السند لامله : 
الأولى عدم إصدار السند لحامله a a SEE‏ وما يفضي إليه 
ذلك من الخصومة والنزاع. 

لکن إصداره ليس برام و ای کا اا > فإذا 
رضي المتداينان بإثبات الدين بأي طريقة كان ذلك جائزا ؛ لأن الكتابة خير من 
عدمها؛ إذ فيها إثبات الدين» وعدم تعرضه للنسيان» لا سيما أن لذلك غرضًا 
مقصودا هو تسهيل تداولہاء فإذا كان السند لأمر وثيقة أقوى وأكمل في الإثبات فإن 
السند لحامله هو وثيقة أيضاء لكن لا شك أنه أضعف» إلا أن ذلك لا يعني عدم 
جوازه» وهذا كالرهن المقبوض أكمل من الرهن غير المقبوض في التوثيق› س 
لا يعني عدم جوازه» إذا اكتفى به الدائن» على الصحيح من قال أهل الثلى . 
وقد سبق توضيح ذلك بأكثر من هذاء عند الكلام عن السهم لحامله» فيراجع. 


.٠٥۷ص أحكام الأوراق النقذية والتجارية ف الفقه الإسلامي» ستر بن ثواب الجعيد»‎ (۱(٠ 
.٠٠۷ص أحكام الأوراق النقدية والتجارية في الفقه الإسلامي» ستربن ثواب الجعید»‎ )5( 
المراد بالسند هنا أحد أنواع الأوراق التجارية الذي سبق التعريف به» وليس السند الربوي.‎ )۳( 
.٠۷۸ص المختارات الجلية من المسائل الفقهية » لعبدالرحمن بن ناصر السعدي»‎ )6( 


الأدوات المالية المحتداولة 2 سوق النقد ۳٤١‏ 


الفرع النالث 
حكم الخصم 


بختلف حكم الخصم فيما إذا تولاه الصرف المدين بقيمة الكمبيالة عنه فيما إذا 
ور ارت واو ا 

المقصد الأول : حكم الخصم إذا تولاه الملصرف المدين بقيمة الكمبيالة. 

المقصد الثاني : حكم الخصم إذا تولاه غير المصرف المدين بقيمة الكمبيالة. 

ا ا د ا ا ا 

يدخل خصم الكمبيالات ‏ إذا تولاه الصرف المدين ۔ في المسألة المعروفة عند 
فقهاء الشريعة ب (الصلح عن المؤجل ببعضه حالا) أو (ضع وتعجل)ء وهذا يعتي أن 
الكلام في خصم الكمبيالات في هذه الحالة فرع عن الكلام في مسألة (الصلح عن 
ت ی و و ر ی ی و ی 
ا 

حكم الصلح عن المؤجل ببعضه حالا: 

ا ف ا غ ول 

القول الأول: عدم الجواز. . ) 


u :‏ (۱) 
وإليه دهب جمهور اهل العلم » منهم زيد بن ابت وعبدالله بن عمر رضي 


هھ او E E E E‏ الأنصاري الخزرجی: كان من علماء الصحابةء 
وأهل الفتوى منهم» وهو أعلمهم بالفرائض» وكان يكتب الوحي للنبي #لء وهو الذي جمع 
القرآن في عهد أبي بكر الصديق رضي الله عنه› مات سنة اثنتين أو ثلاث أو خمس وأريعين› وقيل 
EY‏ أو اثنتين أو خمس وخمسين. انظر : أسد الغابة » لابن الأثیر ۲٠٠١۲۳۵/۲‏ الإصابةء 
لابن حجر ۰۲۳۸/۲ ۲۳۹. 
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) 6 0 0 
الله عنهم› وا وسالم" > والجس ۲ اولي" ٤‏ والشوري (٤‏ 


)١(‏ هو أبو عمر - ويقال: أبو عبدالله - سالم بن عبدالله بن عمر بن الخطاب القرشي العدوي» أحد 
فقهاء المدينة» من سادات التابعين وعلمائهم وثقاتهم› توفي سنة ست ومائة .)٠١١(‏ انظر: وفيات 
الأعيانء لابن خلكان .٠۹/١‏ تهذيب الأسماء واللغت» للنووي .۲٠۳/۱‏ 

(1) هو أبو سعيد الحسن بن أبي الجحسن» واسم أبي الحسن يسار»ء البصري» مولى زيد بن ثابت 
الأنصاري› كان الحسن من سادات التابعين وكبرائهم e Ce‏ 
ولد لسنتين بقيتا من خلافة عمر بن الخطاب رضي الله عنه» وتوق بالبصرة سنة عشر ومائة(١٠١١).‏ 
انظر: وفیات الأعیان» لابن خلکان ۲۲۸-۲۲۹/۱ سير أعلام النبلاءء للذهبي ٦۳/٤‏ 0۸۸-0. 

(۳) هو أبو عمرو عامر بن شراحيل بن عبد بن ذي كبار (وذو كبار قَيّل من أقيال اليمن) الهمداني 
الشعبي» الإمام الحافظ» علامة عصره» مات سنة أربع ومائة (٠٠)ء‏ وقيل غير ذلك. انظر : سير 
أعلام النبلاءء للذهبي ٤/۲۹۲۔۳۱۹»‏ شذرات الذهب» لابن العماد ۱۲۹/۱۔۸١٠.‏ 

(4) هو آبو عنبداظله سفیان ين سيد بن هسروق بن بيب الثوري + الكوف» كان ماما غلم اديك 
وغيره من العلوم» وأجمع الناس على دينه وورعه وزهده وثقته» وهو أحد الأئمة المجتهدين› وله 
كتاب (الجامع)ء ولد سنة سبع وتسعين (4۷)» وتوف بالبصرة سنة إحدى وستين ومائة .)١١١(‏ 
انظر: وفيات الأعيان» لابن خلکان ۰۳۷١ - ۳۷٤/۱‏ سیر اعلام النبلاءء للذهبيی ۲۲۹/۷ - 
۹ ) 

)٥(‏ هو أبو محمد سفيان بن عيينة بن أبي عمران ميمون الہلالي» مولى محمد بن مزاحم› الإمام الكبيرء 
حاط اله كان ان غالا ا ي اماه ورعاة ا عل و جد روات 
ولد سنة سبع ومائة (۷١٠)ء‏ وتوفي سنة نان وتسعين ومائة (۱۹۸). انظر : وفيات الأعيان»ء لابن 
خلكان ۳۷۷۰۳۷١/١‏ سير أعلام النبلاء» للذهبي .٤۷0.٤0٤/⁄/۸‏ 

)هو أبو يعقوب إسحاق بن إبراهيم بن مَخْلّد بن إبراهيم التميمي الحنظلي المروزي» المعروف بابن 
راهویه (بسکون الماء وفتح الواو وسكون الياء» وقيل راهويه» بضم الهاء وسكون الواو وفتح 
الياء)ء الإمام الكبير» سيد الحفاظء كان إماما في التفسير» رأسا في الفقه» من أئمة الاجتهاد» ولد 
سنة إحدى وستين ومائة »)۱١١(‏ وتوفي سنة نمان وثلاثین ومائتین (۲۳۸) او انظر: وفيات 
الأعیان» لابن خلکان ۰۱۰۹۰۱۰۸/۱ سير أعلام النبلاء» للذهبي ۳۸۳-۳۰۸/۱۱. ٠‏ 

(۷) المغتني» لابن قدامة ۲۱/۷ وانظر: الاستذکار» لابن عبدالبر .٤4۱.٤۸۹/٦‏ 
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القول الثاني : الجواز. 


رخفا ارز ٤‏ 


وحكا ابن عبد البرقول زفر من الحنفية» وقولا عن الشافعي " › 


وهو رواية عن الإمام أحمد اختارها شيخ الإسلام بن تيمية" ‏ 


)١(‏ الموطاًء للإمام مالك» ص٠۳۷‏ الفواكه الدواني على رسالة ابن أبي زيد القرواني» للنفراوي 
7/۲ روضة الطالبين» للنووي ٤١/۳١‏ مغني الحتاج» للشربيني الخطيب 4/۲⁄. 

(۲) هو أبو العباس عبدالله بن عم رسول الله ي العباس بن عبدالمطلب» البحرء حبرالأمة» وإمام 
التفسيرء وفقيه العصر» دعا له النبي ب بالحكمة» وقال: (اللهم فقه في الدين وعلمه التأويل)ء 
ر ع و ی و ا ا وی 0 ا ار راد 
النبلاءء للذهبي »١۹.۳۳٠/۳‏ الإصابة في تمييز الصحابة» لابن حجر ۲۳۹.۲۲۹/۳. 

(۳) هو أبو عمران إبراهيم بن يزيد بن الأسود النخغي » الكوفي» أحد الأئمة gS‏ 
عائشة رضي الله عنهاء» مات سنة ست وتسعين (۹7)» وقيل خمس وتسعين »)۹٥(‏ وله تسع 
وأربعون سنة» وقيل ثمان وخمسون سنة. انظر: وفيات الأعيان» لابن خلكان »۲۱/١‏ سيرأعلام 
النبلاء» للذهبي .0۲۹.٥۲۰/٤‏ 

,۲۷/۷ المغني»› لابن قدامة‎ )٤( 

)٥(‏ الاستذکار» لابن عبدالبر .٤۹١ ٤۸۹/٦‏ قال ابن لقي : ابن عبدالبرفي الاستذكار ذلك 
عن الشافعي قولاء وأصحابه لا يكادون يعرفون هذا القول› ولا حكرنةء وأظن أن هذا إن صح 

عن الشافعي فإنما هو فيما إذا جرى ذلك بغير شرط ... ) إغاثة اللهفان ٠٤/١‏ . 

0 روي لن ت 4 ااافا ردا ۱:۴ 

(۷) الاختيارات» ص۱۷ء إغاثة اللهفان» لابن القيم ۱٤/۲‏ الفروع» لابن مفلح .۲٠٤/٤‏ 
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و ا ارله 

القول الثالث : جواز ذلك في دين الكتابة دون غيره. 
وهو مذهب الحنفية والحنابلة". 

الأدلة: 

أولا: أدلة القول الأول: 


-١‏ عن المقداد بن الأسود - رضي الله عنه - قال : أسلفت رجلا مائة دينارء 
ثم خرح سهمي في بعث بعثه رسول الله 4 فقلت له عجل تسعين دينارًا وأحط 
عشرة دنانير» فقال: نعم» فذكر ذلك لرسول الله ل فقال : e‏ 
واه 


(1) هو أبو عبدالله محمد بن أبي بكر بن أيوب بن سعد بن حريز الررعي ثم الدمشقي» الشهير بابن قيم 
الجوزية» الإمام العلامة امجتهدء تلميذ شيخ الإسلام ابن تيمية رحمه الله» تبحر في كثير من 
العلوم» كعلم أصول الدين› الوادت والفقة رأضر ل الق اتوه والارة: 
وغير ذلك من العلوم» ومصنفاته معروفة مشهورة» منها: (زاد المعاد في هدي خير العباد)» 
وكتاب (جلاء الأفهام في ذكر الصلاة والسلام على خيرالأنام)» وكتاب (الفروسية)» وكتاب 
(إعلام الموقعين عن رب العالمين)» وغير ذلك كثير» ولد سنة إحدى وتسعين وستمائة »)1۹١(‏ 
وتوفي سنة إحدى وخمسين وسبعمائة .)۷٠١١(‏ انظر : البدر الطالع » للشوکاني»›» ص ٦١۲-1٥۹‏ › 
منهج الأحمد» للعليمي .4۷-4۲/١‏ 

(۲) أعلام الموقعین ٠.۳۹/۳‏ 

(۳) المبسوط » للسرخسي 1⁄۸ » ٠۳٠/۲١‏ تبيين الحقائق » للزيلعي ۱۹١/١ ٤۹۲/٠١‏ الفروع» لابن 

مفلح ›۲۱٤/٤‏ الإنصاف» للمرداوي ٠١١/١۳‏ . 

)٤(‏ هو المقداد بن عمرو بن ثعلبة بن مالك بن ربيعةء› وإغا سمي القداد بن الأسود نسبة إلى الأسود بن 
عبديغوث الزهري ؛ وذلك أن المقداد حالفه في الجاهلية فتبناه الأسود فنسب إليه» وقد كان من 
السابقين الأولين إلى الإسلام» وهاجر الهجرتين» وشهد بدرًا والمشاهد كلها مع رسول الله مء 
وله مناقب كثيرة» توفي في خلافة عثمان رضى الله عنه سنة ثلاث وثلائين (۳۳)» وكان عمره 
DE‏ لابن الأثیر ۱۸٤/٤‏ الإاصابة» لابن حجر .۱۹٥۰۱۹٤/ ٥‏ 

.)١١١٤١١(مقر‎ ٤۷/٦ سنن البيهقي» كتاب البيوع » باب لا خير في أن يعجله بشرط أن يضع عنه‎ )٥( 
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ونوقش دلكف بأن في سنده ر ض. 


- أن من تعجل حقه قبل حلول أجله في مقابل أن يضع منه» بمنزلة من يؤخر 
دينه بعد حلول أجله عن غريه» في مقابل أن يزيد الغريم في حقه""» والمعنى 
الجامع لما أن في كل منهما بدلا وعوضا عن الأجل › يزداده الذي يزيد في الأجل› 
ويسقطه الذي يتعجل الدين قبل محله» وذلك ربا فلا يجوز" . 

وأجيب عن ذلك بأن الوضع في مقابل التعجيل ضد الرباء فإن الربا يتضمن 
الزيادة في الأجل والدين» وذلك إضرار حض بالغريم » ومسألتنا تتضمن براءة ذمة 
الغريم من الدين» وانتفاع صاحبه بما يتعجله› فكلاهما حصل له الانتفاع من غير 
ضرر» بخلاف الربا المجمع عليه فإن ضرره لاحق بالمدين» ونفعه مختص برب الدين› 


)£( eT 
: ٤ فهدا ضد الربا صورة ومعنى‎ 


۴- أن الصلح عن المؤجل ببعضه حالاً من باب المعاوضة» فلا جوز إلا مثلا 
مثل» ومن صالح عن ألف مؤجلة بتسعمائة حالة مثلاًء فإنغا باع ألا بتسعمائة» 
فكان ذلك ريا ؛ لعدم التماثر *. 

ونوقش ذلك ب (أن هذا لا يعتبر من قبيل المعاوضة› وبیع دارهم بدراهم أقل 
اا هوس رات جو ااا ور اا اا و ر 


(1) إغائة اللهفان ٠٥/۲‏ في إسناده بحيى بن يعلى الأسلمى القطواني» قال فيه اين معين+ ليس بشيء» 
زقال ازى مضظرب لذبت وال از اة شحف اديت لاقوي وفان ان 
عدي : كوي من الشيعة. قال في التقريب : ضعيف شيعي » من التاسعة. تهذيب التهذيب»› لابن 
حجر ۰٤١۱۰٤۰١/٤‏ تقريب التهذیب»› لابن حجر» ص0۹۸. ) 

(۲) الموطأًء للإمام مالك» ص٥٠۷".‏ 

(۳) الاستذکار > لابن عبدالبر .٤۸۸⁄/ ٦‏ 

.٠۷١/۲١ إغاثة اللهفان‎ )٤( 

. ٤۹۲/١ تبيين الحقائق › للزيلعي‎ ۰٤۹٠/1 الاستذكار» لابن عبدالبر‎ )٥( 
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ابتداء» ويدل لذلك حدیث جابر بن عبدالله أن أباه قتل يوم أحد شهیدا وعليه دين › 
فاشتد الغرماء في حقوقهم» قال: فأتيت النبي 4# فسألمم أن يقبلوا نمرة حائطي 
ور بيا فلم يعطهم النبي # حائطي N E‏ 
توفي وترك عليه ثلاثين وسقا لرجل من اليهود» فاستنظره جابر فأبی أن ينظره» 
yT‏ > فجاء رسول الله # وكلم اليهودي ليأخذ مر 
نخله بالذي له فأبی... اا ها اديت دل يمومه غل جراز الصالة 
NEES OE A‏ 
الرطب في رؤوس النخل وهو غير معلوم الوزن بالئمر لا جوز في غير العراياء ونجوز 
في المعاوضة» وهو عند الوفاء؛ ذلك أن النبي # سأل الغريم أن يأخذ ثمر الحائظ 
وهو مجهول القدر في الأوساق التي له وهي معلومة» وكان ثر الحائظ دون الذي له 
حیث جاء فيه أنهم لم یروا أن فیه وفاء")2. 

انيا : أدلة القول الثاني : 

-١‏ عن ابن عباس ۔ رضي الله عنهما ۔ قال: لا أراد رسول الله ل أن يخرج بني 
النضير قالوا: يا رسول الله » إنك أمرت بإخراجنا ولنا على الناس ديون لم تىل 


OOO 


(1) صحيح البخاري» كتاب في الاستقراض وأداء الديون والحجر والتفليس» باب إذا قضى دون حقه 
ا و ص۸٤٤۰‏ رقم (۲۳۹۵). ) 

(1) صحيح البخاري» كتاب في الاستقراض وأداء الديون والحجر والتفليس»› باب إذا قاص أو جازفه 
في الدین تمر بتمر أو غیره» ص۸٤٤‏ »› رقم (۲۳۹۰۱). 

(۳) صحيح البخاري» كتاب الصلح»› باب الصلح بین الغرماء» ص۱۷٩۰‏ رقم .)۲۷٠۹(‏ 

(5) الربا والمعاملات المصرفية في نظر الشريعة الإسلامية » د. عمر بن عبدالعزیز المترك» ص۰۰۲۳۹٤۲.‏ 

“ سنن البيهقي »› كتاب البيوع»‎ »)۲۳۲١( المستدرك على الصحيحين» كتاب البيوع 1۱/۲ رقم‎ )٥( 
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ونوقش ذلك من وجهين : 
E CN‏ 
الثاني : أنه جائز أن يكون ذلك قبل نزول القرآن بتحريم الرباء ثم انتسخ بنزول 


وأجيب عن الأول بأن الحديث إسناده ثقات» وإنغا ضعف بمسلم بن خالد 


الزنجي› وهو ثقة فقیه» روی عه الشافعي واحتج e‏ 


وأجيب عن الثاني بأن الصلح عن المؤجل ببعضه حالاً ليس من باب الرياء وإغا 
- أن التعجيل جائزء والإسقاط جائزء فجاز الجمع بينهها. ٠‏ 


= ا ا ی و غ 
(۷)» سنن الداقطني » كتاب البيوع ٤1/۳‏ رقم (۱۹۰» ۱۹۱» ۱۹۲» ۱۹۳)» المعجم 
الأوسط» للطبراني »۲٤۹/١‏ رقم (۸1۷). قال الحاكم : هذا حديث صحيح الإسناد ولم يخرجاه. 

(1) في إسناده مسلم بن خالد الرنجي شيخ الإمام الشافعي» قال ابن المديني: ليس بشيء» وقال 
البخاري: منكر الحديث» وقال النسائي : ليس بالقوي» وقال أبو حاتم : ليس بذاك القوي» منكر 
الحديث› یکتب حدیثه ولا يحتج به› تعرف وتنکر› وقال الساجي صدوف كان كثير الغلط › وقال 
ابن معن : ثقة» وقال ابن عدي: حسن الحديث وأرجو أنه لا باس به» وذکره ابن حبان ني الثقات. 
Oe ee E‏ 

وقال الدارقطني في ستنه ٤1/۳‏ : (اضطرب في إسناده مسلم بن خالد» وهو سيئ الحفظ 
Eh O e ISE a‏ 

(5) الاستذكار» لابن عبدالبر ٤۹1/٠١‏ المبسوط › للسرخسي ."/۲١‏ 

)۳( إغاثة اللهفان .٠١/١‏ 

)٤(‏ الربا والمعاملات المصرفية في نظر الشريعة الإسلامية » د. عمر بن عبدالعزيز المترك› ص۲۳۹. 

(0) المغني» لابن قدامة ۲۱/۷. 
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ويكن أن يناقش بأن ذلك إنما يصح لو لم يكن التعجيل شرطا في الإسقاط » أما 
مع الشرط فلا يصح ؛ لأن ذلك يدخل في باب المعاوضة فتشترط فيه شروطهاء 
ومنها التماثل في مبادلة الأجناس الربوية بعضها ببعض. 

ومكن أن يجاب عن ذلك با تقدم من أن ذلك ليس معاوضة في الأبتداء» وإغا 
و من بات الفا ف لأاع كا سق وجه 

الغا : أدلة القول الثالث: 

استدل أصحاب القول الثالث لقولہم بعدم الجواز في غير المكاتب با استدل به 
أصحاب القول الأول» واستدلوا على جوازه في دين الكتابة بأن ذلك إرفاق من 
الولى بحط بعض البدل» وهو مندوب إليه في الشرع » ومساهلة من المكاتب قي 
تعجيل ما بقي قبل حل الأجل ليتوصل به إلى شرف الحرية» وهو مندوب إليه في 
الشرع أيضًاء والمكاتب عبد ما بقي عليه درهم» ومعنى الإرفاق فيما يجري بين العبد 
وسيده أظهر من معنى المعاوضة» فلا يكون هذا مقابلة الأجل ببعض الالء بخلاف 
a aa‏ ا 

ونوقش ذلك من قبل المجيزين ااا سا ای ي باب 
المعاملات ؛ ولهذا لا جوز أن يبيعه درهمًا بدرهمين» ولا يبايعه بالرباء فإذا جاز 
للسيد أن يتعجل بعض كتابته ويضع عن المكاتب باقيها ؛ لما في ذلك من مصلحة 
ا ا 

الراجح 

اسح واا وااو ور الوضع والتعجيل ليس من 
الربا في شيء» بل هو (عكس الربا ؛ فإن الربا يتضمن الزيادة في أحد العوضين في 


.¥< a المبسوط‎ )١( 
. ١۷/١ إغائة اللهفان‎ )۲( ٠ 
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مقابلة الأجل»› وهذا يتضمن براءة ذمته من ب بعض العوض فى مقابلة سقوط الأجل؛ 
فسقط بعض العوض في مقابلة سقوط بعض الأجل» » فانتفع به کل واحد منهما: 
ولم يكن هنا ربًا لا حقيقة» ولا لغة» ولا عرفا؛ فإن الربا الزيادة» وهي منتفية 
ههناء والذين حرموا ذلك إغا قاسوه على الرباء ولا يخفى الفرق الواضح بين قوله : 
إما أن تربي وإما أن تقضي» وبين قوله عجل لي وأهب لك مائة» فأين أحدهما من 
الآخر» فلا نص في تحريم ذلك» ولا إجماع» ولا قياس صحيح) "'. ولہذا قال ابن 
عباس رضي الله عنه : (إنما الربا أخر لي وأنا أزيدك» وليس عجل لي وأضع 
(e‏ 

كه الكضه دا تولة الضرف انين تة الكمنانة: 

إذا علم ما تقدم من جواز الصلح عن المؤجل ببعضه حالا تبين الحكم في خصم 
الكمبيالة إذا كان الملصرف المدين بقيمة الكمبيالة هو الذي تولى الخصم» وهو 
ا لجواز» والأدلة على ذلك هي الأدلة على جواز الصلح عن المؤجل ببعضه حالا. 

وإلى ذلك ذهب الدكتور عمر المترك» والشيخ سعود بن دريب " 

وذهب الدكتور عبدالله الطيار» والدكتور عبدالرزاق الميتي إلى أن صورة (ضع 
افا ا تو ا ا و وو ی و 
ا د 


(۱) أعلام الموقعين› لابن القیم .۳٥۹/۳‏ 

(۲) مصنف عبد الرزاق ۷۲/۸. 

(۳) الربا والمعاملات المصرفية في نظر الشريعة الإإسلامية» د. عمر بن غا ا ص۳۹۹ 
المعاملات المصرفية وموقف الشريعة الإسلامية منهاء سعود بن سعد بن دريب» ص١1.‏ 

6 لرك الام نن الطرة الى عدا رن غ الطاز م ٠١ ٤5‏ الارف الو 
بين النظرية والتطبيق› د. عبدالرزاق رحیم الهیتي» ص‌۳۲۲۰۳۲۱. 
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وفي ذلك يقول الدكتور الهيتي» بعد أن ذكر أنه لا يختلف مع القائلين بعدم 
جواز الخصم إذا كانت الورقة المراد خصمها مقدمة إلى غير المصرف المدين : (لكننا 
نختلف معهم فيما ذهبوا إليه من القول بجوازهاء فيما لو كانت الورقة مقدمة إلى 
اللصرف نفسه المدين بهاء على أساس أنها من قبيل (ضع وتعجل) ؛ ذلك لأن 
صورة هذه العملية لا ينطبق على عملية خصم الأوراق التجارية حتی ولو کان 
الصرف الخاصم هو نفسه المصرف المدين ؛ ذلك لأن مسألة (ضع وتعجل)۔ عند 
القائلين بجوازها۔ نجد الدائن فيها هو الذي يلي شروطهء ويعرض المقدار الذي 
يضعه من الدين» بينما ينعكس الأمر في عملية الخصم ؛ لأن المدين (الملصرف) هنا 
هو الذي يملي الشروطء ودد مقدار الخصم ؛ ذلك لأن المبلغ الخصوم من هذه 
الورقة خاضع لحساب معروف في النظم المحاسبية » فالمصرف ‏ وكما هو معروف ۔ 
يأخذ في عملية الخصم فائدة معلومة عن مدة الانتظار» تزيد وتنقص حسب طول 
ال وقرف رخا وع ع أو عن اح ن وها في ا 
ف کار ای اا ره( 
وتعجل)» فهي محرمة ؛ لأن المقصود منها هو التوصل إلى الريا) . 

وما ذهب إليه من عدم جواز الخصم في هذه الحالة» إن كان مبناه على عدم 
الجواز في مسألة ضع وتعجل عنده» فله اختياره» ولا حجر على أحد في اختيار قول 
قامت لديه الدلائل عليه. 

وإن كان مبناه على الفرق بين مسألة ضع وتعجل وبين هذه المسألة» كما بينه» 
فهذا غير مسلم ؛ لأنه بنى الفرق على أمر لا تظهر فيه مناسبة للحكم» وهو ما ذكره 
من أن الدائن في مسألة ضع وتعجل» هو الذي يملي شروطه» ويعرض المقدار الذي 


) وانظر : البنوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق › د. عبدالله بن محمد الطیار» ص١٥٤٠‏ . 
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يضعه من الدين» أما في عملية الخصم فالمدين ‏ وهو الملصرف هو الذي يلي 
الشروط › ويحدد مقدار الخصم ؛ ذلك أنه لا فرق من جهة الحكم بين أن يملي المدين 
الشروط » أو يمليها الدائن ؛ لأنه لا يعقل لذلك الفرق معنى يرتب عليه الشارع 

ومثل ذلك يقال فيما ذكره من أن المبلغ الملخصوم يخضع لنظم حاسبية معروفة» 
ها ها رة اا او ت اجا ا ت عاد 
يؤثر في ذلك الطريقة التي بحسب بهاء والله أعلم. 

على أنه لا يسلم ما ذكره من أن الدائن في مسألة (ضع وتعجل) هو الذي يلي 
شروطه > بل ذلك يختلف باختلاف الأحوالء فإن كان المدين ‏ رغبة قي إبراء ذمته 
مثلا۔ هو الذي عرض على الدائن الوفاء قبل حلول الأجل في مقابل إن يسقط عنه 
الدائن بعض الدين» فإن الدائن حينئار - يملي شروطه» ويعرض المقدار الذي يضعه 
من الدين» كما قال الدكتور الميتي» وإن كان الدائن هو الذي طلب من المدين أن 
شي له بديته فيل الول اجه د نر شات إل الان “فان انين حا ملي 
شروطه حتى يوافق على التعجيل» والحالة الأخيرة هي التي تنطبق على عملية 
الخصم ؛ حيث يتقدم الدائن وهو حامل الورقة إلى المصرف المدين طالبًا منه تعجيل 
دينه بالشروط التي يمليها الملصرف. 

ا ا ك ا و و ا ا 

ذهب معظم الباحثين المعاصرين - ممن اطلعت على قوله- إلى تحريم خصم 
الأوراق التجارية بالطريقة التي يتم بها في المصارف التجارية التقليدية» إذا تولاه غير 
الصرف المدين بقيمتهاء مع اختلافهم في الأساس الذي انبنى عليه هذا الحكم» من 

حيث حقيقة الخصم ولخرجه الفقهي. 
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علی آنه جرت عدة عاولات تخریج امم على بع اتود اة ؛ مین 
يمكن القول بجوازه بناء على هذه التخرججات. 

ولذا فإني أعرض أولا للتخريجات التي انبنى عليها القول بتحريم الخصم» ثم 
أذكر قول من أباح الخصم» ثم أعقب ذلك بذكر التخريجات التي قيل بها لتجويزه» 
وذلك فيما يأتي ) ا 

اولا: التخريجات التي انبنى عليها القول e‏ 

التخريج الأول: تخريج الخصم على آنه قرض 

ولك ان اة دمن عملية الخصم أن يحصل حامل الورقة على المال الذي 
يحتاج إليه» فيلجأً إلى المصرف طالبًا منه الإقراض» فإذا وافق المصرف على ذلك 
طلب منه أن يهر له الكمبيالة بعد أن يقوم بدفع قيمتها له مخصومًا منها ما بعشل فائدة 

ا ق غ الخصم إلى تاریخ 
اللاستحقاق. 

فإذا كانت قيمة الكمبيالة ألف ريال مثلاً فإن الصرف يدفع ملاملها تسعماثة 
ريال قرضاا› E O E EE‏ 
لملسحوب عليه » وتعتبر المائة اللخصومة فائدة على المبلغ المقترض. ٠‏ 

أما سبب تحريم الخصم على هذا التخريج فهو أن المقرض إذا اشترط على 
امقترض أن يرد إليه أكثر عا أقرضه» كما هو الحال في الخصمء اا 
القرض الذي يجر نفعا للمقرض » وهو حرم بالإجماع. 


›۲٤٤ص الطبعة التمهيدية لنماذج من موضوعات الموسوعة الفقهية» النموذج (۳) (الحوالة)»‎ )١( 
› الربا والمعاملات المصرفية في نظر الشريعة الإسلاميةء د. عمر بن عبدالعزيز المترك» ص۳۹۷‎ 
الغافلات الرفة وموقفت الريعة الإسلامة مها غود ين معد بن دريب ض۷‎ 
المعاملات المالية المعاصرة في الفقه الإسلامي» د. محمد عثمان شبير» ص‌۸۰۲۰۷٠۲»› موقف‎ 
الشريعة الإسلامية من المصارف الإسلامية المعاصرة» د. عبدالله العبادي» ص۳۸.‎ 
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وفي هذا المعنى يقول الدكتور عمرالمترك: (وإن اعتبرناه قرضا من المصرف 
الخاصم» وتوكيلاً من المظهر في استيفاء بدل القرض ممن عليه الدين» فإنه يكون 
قرضًا بفائدة» فإن الحزء اللخصوم فائدة ل انتظاره زمن حلول 
وفائيا)“. 

غير أن وصف التظهير هنا بأنه توكيل ليس على إطلاقه ؛ لأن ذلك إنما يكون إذا 
لم يكن المسحوب عليه مديتًا للمظهر» أما إن كان مدينًا له فإن التظهير يكون حوالة 


التخريج الثاني: تخريج الخصم على أنه بيع . 

معنى أن حامل الكمبيالة يبيع الاين الثابت له فيهاء وهو الدين الذي له في ذمة 
مدينه» لأحد المصارف (وهو المصرف الذي يتولى الخصم) بثمن حال» يمثل جزءا 
من مبلغ الكمبيالةء على أن يقبض المصرف مبلغ الكمبيالة كاملا من الملسحوب عليه 
في تاريخ الاستحقاق. 

وعلى ذلك فيكون النصم من قبيل بيع الدين من غير من هو عليه. 

أما سبب تحريم الخصم بناء على هذا التخريج» فهو أنه لم تراع فيه جميع 
شروط بيع الدين من غير من هو عليه عند من بجوزه» وذلك أن الدين في الورقة 
التجارية من النقود» ويباع بنقود» ومن شرط ذلك التقابض مع التماثل عند اتحاد 
ا لجنس » والتقابض فقط عند اختلافه. 


(1) الربا والمعاملات المصرفية في نظر الشريعة الإسلامية» د. عمر بن عبدالعزيز المترك» ص۳۹۷. 

() الأعمال المصرفية والإسلام» مصطفى عبدالله الہمشري» ص۲٠۲‏ › الطبعة التمهيدية لنماذج من 
موضوعات الموسوعة الفقهية» النموذج ( )١‏ (الحوالة)» ص۳٠٤۲‏ الربا والمعاملات المصرفية في 
ار الاه و فر ي عدا ال رة التاملات امرف ومروف 
الشريعة الإسلامية منهاء سعود بن سعد بن دريب» ص۷ . 
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وهذا الشرط غير متحقق في عملية الخصم ؛ حيث يباع الدين الثابت في الورقة 
التجارية» وهو من النقود» بنقود من جنسه أقل منه» وهو ما يدفعه الملصرف امل 
الكمبيالة »> حيث يدفع المصرف للحامل أقل من المبلغ المدون في الكمبيالة» غلى أن 
يقبض مبلغ الكمبيالة كاملا في تاريخ لاحق» هو تاريخ الاستحقاق. 

وهذا يعني تحقق الربا بنوعيه : ربا الفضل وربا النسيئة» أما تحقق ريا الفضل ؛ 
فلعدم التماثل» وأما تحقق ربا النسيئة ؛ فلتأجيل قبض أحد العوضين. 

وفي هذا المعنى يقول الدكتور عمر المترك معللا للتحريم : : (لأننا إن قلنا إن هذه 
العملية من باب بيع الدين على غير من هو عليه فهو بيع غير صخيح» حتى عند من 
يجيز بيع الدين على غير من هو عليه ؛ لأن العوضين من النقود» ولا جوز بيع النقود 
بجنسها مع التفاضل» وعند اختلاف الجنس يجب التقابض. ٠ ٠‏ 

ومن شروط بيع الدين ألا يؤدي إلى محظور شرعي» ومن الحظورات اشتمال 
عقد البيع على الريا بنوعيه التفاضل أو النسأء وهما متحققان فيما بينا من الال ؛ 
لأن الدين والثمن من الأموال الربوية» والملصرف يدفع قليلا a‏ 


(۱( 
مدة) 


س را انه خو 

وذلك باعتبار أن حامل الورقة يل المصرف المقرض على مدينه (الملسحوب ‏ 
عليه) لاستيفاء بدل القرض 

أما سبب التحريم على هذا التخريج فهو أن من شروط صحة الحوالة اتفاق 


(۲) الطبعة التمهيدية لنماذحج من موضوعات الموسوعة الفقهية» النموذج ( ۳) (الحوالة)» ص 
٠۲٤٤,۴۳‏ الربا والمعاملات المصرفية في نظر الشريعة الإسلامية» د. عمر بن عبدالعزيز المترك› 
ص۳۹۷.. 
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الدين الحال به والدين المحال عليه في المقدار » وهذا غير متحقق في عملية الخصهم. 
وف هنذا المعنى يقول الدكتور عمر المترك: (وإن اعتبرناه حوالة من المظهر 
للمصرف الخاصم على من عليه الدين فهي حوالة غير صحيحة ؛ لفوات شريطة 
التساوي بين الدين امحال به والدين المحال عليه ؛ لأن الدين المحال به هو المبلغ الذي 
يدفعه المصرف الخاصم إلى من قام بتظهير الورقة » والدين الحال عليه هو الدين الذي 
اقافی ان کی وا ا ای ی ی 
الحال به والحال عليه) . 

افر ااار 

بعد استعراض التخريجات الثلاثة السابقة يتبين أن الأقرب بالنظر إلى مقاصد 
امتعاقدين» هو حمل خصم الكمبيالة على القرض »› وذلك أن المصرف - كما يقول 
الدكتور سامي حمود: (لم يقصد أن يكون مشتريًا للحق الثابت في الورقة» ولا أن 
يكون الا به» وإغا قصد الإقراض» قبل انتقال ملكية الورقة المخصومة إليه على 
مر الان ٠.‏ 

أما حمله على بيع الدين من غير من هو عليه فيرد عليه أنه قد لا يوجد دين 
على المسحوب عليه وهذا يعني أن هذا الحمل وإن كان قد يصدق في فرض »› لكنه 
لايصدق في فرض آخر» فهو قد يصدق إذا كان الملسحوب عليه مدينًا لجحامل 
الورقة» أما إذا كان غير مدين له» وهو ما يتصور لو أن المسحوب عليه لم يتلق بعد 
مقابل وفائها من الساحب» فإن ذلك لا يكون بيعا ؛ لأنه ليس ثمة دين يباع. 


(1) القوانين الفقهية» لابن جزي» ص٠۳۲»‏ تحفة امحتاج» لابن حجر الهيتمي 1.0۹٤/ ٦‏ 0۹ » كشاف 
القناع» للبهوتي۹/۳٤٤.‏ 

(۲) الربا والمعاملات الملصرفية في نظر الشريعة الإإسلامية› د. عمر بن عبدالعزيز المترك› ص۳۹۷ 

(۳) تطوير الأعمال المصرفية با يتفق والشريعة الإسلامية› د. سامی حسن حمود»› ص ۲۸٤‏ . 
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إلا أنه لا يوجد ماينع من حمله على البيع من وجه آخر؛ وذلك بالنظر إلى 
مقصود الملصرف من عملية الخصم» إذ مقصوده إعطاء نقود والاعتياض عنها بنقود 
أكثر منهاء وهذا حقيقة اع ولہذا قلت من قبل : إن طلب الزيادة على القرض 
يخرجه من عقود الإرفاق إلى عقود المعاوضة. 

أما حمل الخصم على الحوالة ففيه بعد ؛ وذلك أنه وإن صح أن تظهير الورقة 
من قبل حاملها لصاح الملصرف يعد حوالة» ولو في بعض الأحوال» إلا أن الحوالة 
ليست المقصودة من عملية الخصم» ثم إنه قبل الخصم لم يكن للمصرف دين على 
حامل الكمبيالة بحتال به » وهذا يعني أن ا لخصم سابق للحوالة (التظهير)» والتخريج 
إغا هو للخصم » وليس للتظهير المصاحب للخصم. 

وعلى ذلك› او و ا ثم حوالة 
ان عى الوت ع اي 

وهي حوالة غير صحيحة ؛ ا فإذاقام 
الصرف بإقراض حامل الكمبيالة لم يثبت للمصرف في ذمة المقترض إلا ما أقرضه 
بالفعل» دون الزيادة الربوية » فإذا أحاله المقترض على المسحوب عليه بكامل مبلغ 
الكمبيالة» كان ذلك باطلا؛ لعدم التساوي بين الدينين المحال به والمحال عليه في 

على أن الدكتور سامي حمود اعترض على حمل الخصم على الحوالة أو البيع 
من وجه آخر»› فقال: (أما القول بأن عملية الخصم عبارة عن حوالة حق»› أو بيع 
للدين الثابت في الورقة الملخصومة»ء فإن آيا من هذين التفريعين لا يستقيم مع 
الشروط والقواعد الضابطة لحوالة الحق» أو بيع الدين لغير من هو عليه» خاصة وأن 
هذا البيع موضوعه بيع نقد آجل بنقد عاجل أقل منه» ما نجعله عرضة للقول فيه 
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E 

وهذا الاعتراض - في نظري EEN As‏ 
انتفاء الماهية» أي أن عدم توفر الشروط وإن كان يؤثر في صحة العقد» إلا أنه لا 
يؤثر في حقيقته» فإذا صح أن الخصم حوالة أو بيع نظر بعد ذلك في شروطه ؛ فإن 
توفرت حكم عليه بالصحة» وإن لم تتوفر . كما هو الحال في خصم الكمبيالات ‏ 
حکم عليه بالبطلان. 

كما أن كون حمل الخصم على البيع يجعل الخصم عرضة للحكم بعدم جوازه ؛ 
لا فيه من الربا بنوعيه (الفضل والنساء) ليس وجها صحيحا في رد هذا التخريج ؛ 
ل ان ك الاح على افد ةا غل از رة ته تمد ای کر 
و ای ا و وی ا وو ا ت ا ا 
إعطاء العقد المستجد الوصف الفقهي المناسب» من حيث إلحاقه بأحد العقود 
a a CL‏ 
ينتج عن ذلك من حل أو حرمة. 

ثانیا: : قول من أباح الخصم ومناقشته: 

حاصل هذا القول ا ع اروق اا و کے ا 
ا ا ا ا و ا 
ذريعة للرباء وما حرم سدًا للذريعة فإنه يباح عند الحاجة» كالعرايا. 

وهو رأي ذكره الدكتور محمد مصلح الدين» وعزاه لخبراء البنوك» دون أن 
يسميهم» وفي ذلك يقول: (... والخصم في الواقع هو الفرق بين القيمة الاسمية 
للكمبيالة وقيمتها الحالية» ففي هذه الصفقة تستبدل القيمة الاسمية للكمبيالة بالقيمة 
الحالية» فهو بهذا تبادل بين قيمتين نقديتين » ولمذا كانت صفقات الخصم عبارة عن 


(1) تطوير الأعمال المصرفية با يتفق والشريعة الإسلامية» د. سامی حسن حمود» ص٤۲۸0۰۲۸.‏ 
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صفقات بيع» فمن يقدم الكمبيالة للبنك لصرفها نقدًا عليه أن يقبل ما هو أقل من 
قيمتها الاسمية» والزيادة التى يكسبها البنك هى بلا شك عن رباء ولكنه يتعلق 
بصفقات بيع » لهذا فهو ربا فضل»› يصبح طبقا لرأي ابن القيم مباحا؛ بسبب 
حاجات الجمهور... وبناء على رأي ابن القيم يؤكد خبراء البنوك أن الخصم با أنه 
بنص القرآن» وعلاوة على ذلك هم يشيرون إلى حالة العرايا... والتي أباحها النبي 
في حالة حاجة الناس ؛ للحصول على الرطب... وعلى هذا القياس يقول هؤلاء 
الخبراء: إن استبدال القيم النقدية» كما هو في حالة الذهب والفضة» يحب أن يسمح 
به» فما ينطبق ويصح على حالة التمر جب أن يسري أيضا لنفس السبب ‏ استجابة 
حاجة الناس ‏ قي حالة الأشياء المماثلة من نفس النوع» مثل الذهب والفضة اللذين 
لما قيم نقدية» وبهذه الطريقة فهم يعتقدون أن استبدال القيمة الاسمية للكمبيالة 
بالقيمة الحالية لہا مسموح به... وزيادة على ذلك فهم يشيرون إلى كلمة نسيئة التي 
تعني التأخير الممنوح للمدين» ويذكرون أن علة الحكم أو السبب الذي من أجله 
حرم الربا تكمن في النسيئة ؛ لأن التأخير قد منح للمدين نظير زيادة في المبلغ 
القرض» وكما لاحظ ابن القيم فإنه أعطى فرصة للدائن للاستمرار في زيادة مبلغه 
حتى وصل مبلغ المائة إلى الآلاف› ا 
ويقولون Kh‏ 

وذلك من وجوه»› منها : 


- أعمال البنوك والشريعة الإسلامية» د. محمد مصلح الدین» ص۸٤۹۰۱٤٠.‏ 
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١‏ - (آن مسألة الجاجة التي تراعى ليست على إطلاقهاء بل إن تحديد الحاجة 
نفسه لابد أن نلتزم في إطاره بنصوص الشرع»› فلا نعمد إلى معاملة ربوية ؛ نظرا 
لانتشارها في الملصارف وشيوعهاء بحكم نشأة المصارف وتوغلها في الرباء لا نعمد 
إلى معاملة من هذا النوع» فنلجأ إلى الحاجة لنسوغهاء ولنضفي عليها الشرعية» 
فالحاجة التي تصورها أصحاب هذا التخريج هي حاجة موهومة لا وجود لهاء هذا 
من نأاحية› زک ا اح اور ان دی غر هد الات التي 
يشوبها الحرام» وليس السبيل الالتجاء إلى الحاجة كلما طغى نوع من التعامل الحرام 
فنبرره. 

- أن عملية الخصم يجتمع فيها الربا بنوعيه» فليس صحيحا أنها مقتصرة على 
ربا الفضل » وبيان ذلك أن ربا الفضل واضح في الفرق بين القيمة الاسمية للكمبيالة 
والقيمة الحقيقية» أما ربا النسيئة فإنه متحقق في استلام القيمة الاسمية» وهى ليست 
عينّا حتى يقال إن التأجيل ٠‏ يصح فيها. 

ولا يقال إن استلام الورقة التجارية يغني عن استلام بديلها ؛ لأن هذا الحكم 
لا يتأتى إلا إذا كان القبض مهيأ كالشيكات» أما الأوراق التجارية الأخرى فإن 
التأجيل لازم لاء ولذلك يلجا حائزها إلى الخصم. ‏ 

۳- أن التماس الحكمة في تحريم ربا النسيئة لا يصح أن يكون مستندا لإباحة ربا 
الفضل ؛ لأن تلك الحكمة ليس عليها نص واضح صريح» بل هي ما تختلف فيه 
الأفهام والعقول» ولذلك لم يتفق العلماء على حكمة واحدة» بل كل يوضح بقدر 
فان من الفهم. 


٤‏ (1) الأولى أن يقال : عدم القبض»› بدلا من التأجيل ؛ لأن التأجيل لا يجوز في الأعيان. 
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- قولہم بقياس الخصم على العرايا من قلة الفقه ؛ لأن من شرط القياس أن لا 
يكون الأصل امقيس عليه مستثنى من القياس » فالقاعدة عدم جواز الحراياء ولكنها 
أبيحت استشناء» فلا يصح عليها القياس. ‏ 
-٥‏ أن عملية ا لخصم لا يكن التسليم بأنها بيع > بل إنها قرض» وعلى فرض 
ا ون او رن و ولم بجوزه أحدمن 
E‏ 
ثالثا: التخريجات التي قيل بها لإباحة الخصم: 
حاول بعض الباحثين إجراء تعديلات في صيغة عقد الخصم› مجعل العوضص 
الذي يأخذه اللصرف في مقابل ما يدفعه من مال لحامل الورقة جائزًا من الناحية 
الشرعية» وذلك عن طريق تخريج الخصم على بعض العقود المعروفة» أو التركيب 
بين عقدين جائزين » وإليك بعضًا من تلك التخريجات : 
التخريج الأول: تخريج الخصم على أنه مركب من شيئين: 
١‏ - قرض بضمان الأوراق التجارية. 
- توكيل بالأجر من العميل للبنك لاستيفاء هذا الدين. 
وهذا التخريج ذكره مصطفى الہمشري» وقال إنه يتفق مع الروح الإسلامية ‏ 
وإن كان قد انتهى إلى تحريم خصم الأوراق التجارية بصورته الراهنة " 
وفي الاحتجاج لمذا التخريج يقول: (والعملية بهذا التصور ليس فيها بيع يؤدي 
إلى حظور شرعي» ويساعدنا في هذا التخريج جواز أخذ البنك في عملية القرض 
النفقة والمؤنة» والإسلام يقر القرض بضمان.. كما يقر الوكالة بأجر.. وبهذا تكون 


.٤١١ص أحكام الأوراق النقدية والتجارية في الفقه الإسلامي» ستربن ثواب الجعيد»‎ )١( 
.۲٠۲ص الأعمال المصرفية والإسلام»‎ )۲( 
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عملية الحصم من الممكن اعتبارها حلالا شرعاء» ويوزع ما يؤخذ على الخصم باسم 
(الأجيو)» على نققة القرض › الذي أخذه العميل بضمان الورقة التجارية» وعلى 
مصاريف التحصيل » كالانتقال» وإرسال الإخطارات» وعلى أجر الوكالة لاستيفاء 
المبلغ» وتوضيح ذلك أن (الأجيو) مكون من ثلاثة عناصر»ء كماسبق» وهي 
الفائدة» العمولة» والمصروفات» وفي تخريجنا هذا سيحصل البنك على عائد يتكون 
من ثلاثة أشياء : نفقة القرض › أجر الوكالة» مصاريف الضل . 

وهذا التخريج مناقش من الوجوه الآتية: ‏ 

١‏ - الجمع بين القرض والوكالة بأجر جمع بين عقد تبرع وعقد معاوضة› وقد 
جا ف اديت ما يدل على الع من ذلكة نحت فال :لا جل سا وتيع) > 
وقد أخذ العلماء من ذلك عدم جواز الجمع بين القرض أو غيره من عقود التبرع 
وبين البيع أو غيره من عقود المعاوضة ؛ والعلة في ذلك سد الطرق الموصلة إلى الرباء 
ار ااا غل اور ر ار 2ه 

قال شيخ الإسلام ابن تيمية رحمه الله : (والمنع من هذه الحيل هو الصحيح 
قطعًا ؛ لما روى عبدالله بن عمر أن النبي 5 قال: (لا يحل سلف وبيع» ولا شرطان 


(1) الأعمال المصرفية والإاسلام» ص‌۸۰۲۰۷٠۲. ٠‏ ) 

(۲) المستدرك» للحاكم» كتاب البيوع »۲٠/۲‏ رقم »)۲۱۸٠(‏ سنن أبي داود» كتاب البيوع 
والإجارات» باب في الرجل يبيع ما ليس عنده» ص١٤٥0‏ رقم »)۳٠٠٤(‏ سنن الترمذي»› كتاب 
البيوع» باب ما جاء في كراهية بيع ما لیس عنده» ص *۳۰» رقم »)۱۲۳١(‏ سنن النسائي» كتاب 
البيوع» باب بيع ما ليس عند البائع» ص٤1۳‏ » رقم »)٤٦٠١(‏ مسند الإمام أحمد» ص٥ ٠*‏ › 
رقم »)11۷١(‏ قال الحاكم: (هذا حديث على شرط جملة من أئمة المسلمين» صحيح) ووافقه 
الذهبي» وقال الترمذي: ( حديث حسن صحيح). ۰ 
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في بيع » ولا ربح مالم يضمن › تالش غ . رواه الأئمة الخمسة 
أخمد» وأبو داودء والنسائي » والترمذي » وابن ماجه» وقال الترمذي: حديث 
حسن صحيح » فنهى ب عن أن يجمع بين سلف وبيع » فإذا جمع بين سلف وإجارة 
فهو جمع بين سلف وبيع» أو مثله» وكل تبرع بجمعه إلى البيع والإجارة» مثل 
الهبة» والعارية» والعرية » وامحاباة في المساقاة» والمزارعة» وغير ذلك هي مثل 
القرض› فجماع معنی الحديث أن لا يجمع بين معاوضة وتبرع ؛ لأن ذلك التبرع إنغا 
كان لأجل المعاوضة› ا فإذا اتفقا على أنه 
ليس بعوض جمعا بين أمرين متنافيين» فإن من أقرض رجلا ألف درهم» وباعه 
سلعة تساوي خمسمائة بألف» لم يرض بالإقراض إلا بالثمن الزائد للسلعة» 


O N O E 
عنده: «لا محل بيع ماليس عندك» ولا ربح مالم يضمن»» انظر: سنن ابن ماجه» كتاب‎ 
.)۲۱۸۸( التجارات» باب النهي عن بيع ما ليس عندك» وعن ربح ما لم یضمن»› ۳۲/۳› رقم‎ 

(۲) هو أبو عبدالرحمن أحمد بن شعيب بن علي بن سنان بن بحر» الخراساني » النسائي» الحافظ » كان 
من بحور العلم» مع الفهم» والاتقان» والبصرء ونقد الرجال» وحسن التأليف› کا( 
الكبير)ء وكتاب (التفسير)» وكتاب (الضعفاء)» وكتاب (عمل اليوح والليلة)» ولد بنَّسَأً سنة 
خمس عشرة ومائتين (١٠٠)ء‏ وتوفي سنة ثلاث وثلامائة )۳٠۳(‏ بمكة» وقيل بالرملة من أرض 
فلسطين. انظر: وفيات الأعيانء لابن خلكان ٤۷٤1/١‏ سير أعلام النبلاءء للذهبي  /٠٤‏ 

.ITo-=\¥O0 

(۳) هو أبو عيسى محمد بن عيسى بن سورة بن موسى الضحاك السلمي الترمذي» الضريرء الحافظ 
المشهور» مصنف (الجامع) و (العلل)ء وغير ذلك ولد قي حدود سنة عشر ومائتين ›)۲٠١(‏ 
وتوفي سنة تسع وسبعین ومائتین (۲۷۹) بيرهِذ» وقيل مات سنة خمس وسبعین ومائتین (۲۷۵) 
بقرية بُوغ. انظر: وفيات الأعيان» لابن خلكان »۳۳/١‏ سير أعلام النبلاءء للذهبي /٠۳‏ 
VV Ve‏ ) 
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والمشتري لم يرض ببذل ذلك الثمن الزائد إلا لأجل الألف التي اقترضهاء فلا هذا 
باع بيعا بألف» ولا هذا أقرض قرضًا محضاء بل الحقيقة أنه أعطاه الألف والسلعة 
بألفين» فهي مسألة مد عجوة» فإذا كان المقصود أخذ ألف بأكثر من ألف حرم بلا 
رودو رچ عا ا وف ارون و مک من اک رارض ال اي 
مائة بألف» وأعراه الشجرء أو رضي من مرها بجزء من ألف جزء» فمعلوم 
بالاضطرار ان إا تبرع بالثمرة لأجل الألف التي أخذهاء وأن المستأجر إنغا بذل 
الألف لأجل الثمرة» فالثمرة هي جل المقصود المعقود عليه» أو بعضه»ء فليست 
ا الا ادو و ا واا د اودوع اف : 

وعلى ذلك فإن الجمع بين القرض والوكالة بأجر قد يتخذ حيلة لأخذ المقرض 
زيادة على ما أقرضه» من خلال الحاباة في الأجرة» وصنيع الباحث في هذا التخريج 
شاهد على ذلك»› كما سأبينه في الفقرة الآتية. 

ا ا و ا 
أن ما يدفعه المصرف امل الورقة هو قرض »› والمصارف تأخذ على ذلك فائدة وهي 
ما تقتطعه من قيمة الكمبيالة› کا ا كما ی ا 
ومصاريف التحصيل» أي أنها تأخذ مع الفائدة أجر التحصيل» والباحث لم يطالب 
بإلغاء الفائدةء وإنما اقترح توزيعها على نفقة القرض»› وأجر الوكالة» ومصاريف 
التحصيل. 

ألا يوجب ذلك القول: إن هذا التخريج لم يتجاوز التغيير في الأسماء ؟ 
زان غات ا هی عاد و کی با ارف غر ها غاا آرت ا 
اکال 


(۱) مجموع الفتاوی ٦۲/۲۹‏ »1۳. 
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بل إن في كلام الباحث ما يؤكد ذلك» فقد قال في ختام تخرججه هذا: (وبهذا 
يسلم هذا التخريج من الاعتراض › اللهم إلا الغلو في أخذ نفقة القرض»› وتسمية 
E O E O E‏ و 
إلى الحل والإباحة» وخروجا من الحرمة والمنع). ا 

ولهذا عد الباحث ما أطلق عليه نفقة القرض عائدًاء فقال: (وف تخريجنا هذا 
سيحصل البنك على عائد يتكون من ثلاثة أشياء: نفقة القرض » أجر الوكالة› 
مصاريف التحصيل) فسمى نفقة القرض عائداء مع أنه يفترض أن لا تشكل هذه 
النفقة عائدا يربح منه المصرف ؛ لأن الشرط أن تكون هذه النفقة ‏ على فرض جواز 
ا ر ها ا ود وو ا 
ظاهرة. ) 

RS‏ 0 ترتکبوا ما ارتگیت البهود؛ 
فتستحلوا حارم الله بأدنى الحيل) . 

-٣‏ إذا لم يكن المقصود 0 فلماذا 
الربط بين القرض وبين الوكالة على التحصيل بأجر» وبخاصة أن تحصيل الكمبيالات 
نشاط مستقل تمارسه المصارف دون خصم» وتأخذ عليه أجرا» وهو عمل جائز 
شرعاء والقرض إجراء آخر مستقل تقوم اى ا فاذا کان من e‏ 


)١(‏ صواب العبارة أن يقول: حيث أطلقنا لفظ (نفقة القرض) وأردنا به القائدة ؛ لأنه اللفظ الذي 
اقترحه ليكون بديلا عن التعبير بالفائدة» كما يتضح من مراجعة كلامه المنقول في أول هذا التخريج. 

(1) أخرجه ابن بطة في إبطال الحيل» ص١٠١ء‏ ذكره شيخ الإسلام ابن تيمية يإسناده عند ابن بطةء 
وقال : ا و و ویحسنه تارة. الفتاوی الکبری ۱۲۳/۳ › 
وقال في موضع آخر: وروى ابن بطة بإسناد حسن عن أبي هريرة» وذكر الحديث. الفتاوى الكبرى 
4/۳ 
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الصرف تقديم القروض بلا فائدة» فيمكن أن تقوم بذلك من غير أن تشترط على 
القترض أن تتوكل عنه في تحصيل قيمة الكمبيالة ؛ لأن ذلك ارتكاب للمنهي عنهء 
وتذرع لأخذ العوض على القرض» كما ذكر» وفي هذا المعنى يقول أحد الباحثين : 
(ثم إن هذا الارتباط العضوي الذي لا فكاك منه بين عملية التوكيل على اقتضاء 
الدين وتحصيله عند حلول أجله» وبين تقديم قرض بقيمته في نفس الوقت› مخصوما 
منها جعالة أو عمولة على التحصيل مقدماء يجعل المسألة في حقيقتها -كما كانت - 
ا و ا غ 
حقيقة الأمر شيا ؛ لأن العبرة في الشريعة بالحقائق والمعاني» لا بالألفاظ والمباني)“ 

التخريج الثاني: تخريج الخصم على أنه يتضمن أمرين: 

-١‏ قرض من المصرف امل الكمبيالة. 

- جعالة على تحصيل قيمة الكمبيالة. 

وهو تخريج للدكتور علي عبد الرسول» وفي ذلك يقول» بعد أن ذكر أن الخصم 
بضر اا حرام ان الها يرون أة حقيم الك ك عا ا ان 
صورة أخرى» وهى أن يحصل الدائنءعلى قيمة الكمبيالة من البنك كقرض بلا 
اا ا و و ا ا 
على الصورة الشرعية الآتية : 

يقدم الدائن الكمبيالة بدينه المؤجل لشخص آخر› TT‏ 
PEE NOREEN‏ 
فائدة» وعند حلول الأجل محصله ذلك الشخص لساب الدائن» ويأخذه سدادا 


لدينه» وللجعل الذي التزمه له الدائن. 


.٠٠٠٠٠٠٠ الودائع الملصرفية النقدية واستثمارها في الإسلام» د. حسن عبداله الأمين» ص‎ )١( 
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وله اتخاذ جميع الإجراءات التي تكفل سداد الدين على حساب الدائن» فإن 
تعذر تحصيل الدين حتى بالااجراءات القانونية› کأن أفلس المدين عاد ذلك الشخص 
على الدائن بقيمة القرض فقط› ولم يہ يستحق الجعل» وعلى هذا النظام يكون القطع 
على الكمبيالة جائرا شرعًا؛ إذ مرجعه إلى أنه تحصيل للدين نظير جعل على 
التحصيل» مع دفع باقي الدين قرضًا بلا فائدة» ولا شيء غيرذلك فهو 

تز شرعا. 

فقد قال شارح متن خليل "في فقه المالكية ما نصه : والجاعلة على اقتضاء الدين 
بجزء ما يقتضيه منعها ا والأظهر جوازها ‏ وفيه أيضا: ولم يختلف قول 
مالك ۔ رضى الله عنه ‏ في الرجل يكون له على الرجل مائة دينارء فيقول لآخر: ما 
اقتضيت من شيء من ديني فلك نصفه » فيكون القطع على الكمبيالة على هذا 
النظام جائزا» على مذهب مالك رضي الله عنه. 


)١(‏ هو أبو المودة خليل بن إسحاق الجندي» المالكي» صاحب المختصر المشهور في فقه المالكية› وله 
كتاب (التوضيح) شرح جامع الأمهات لابن الحاجب» وغير ذلك» واضطرب في سنة وفاته» فقيل 
توفي سنة تسع وأريعين وسبعمائة (۹٤۷)ء‏ وقيل سنة ست وسبعين وسبعمائة »)۷۷١(‏ وقيل غير 
ذلك. انظر: الديباج المذهب» لابن فرحون» ص۱۸1 شجرة النور الزكية » محمد مخلوف» 
۱ | ) ) 

5 فاو خد و اتان ا ودود بن إبراهيم القيسي ثم الجحدي» الفقهيه المالكي 
الصري» ولد سنة خمسين ومائة »)٠١١(‏ وقيل سنة أريعين ومائة »)٠٤١(‏ وتوف سنة أريع 
ومائتین (۲۰۶) بمصر. انظر : وفيات الأعيان» لابن خلكان ۱۲۷/١‏ تهذيب التهذيب» لابن 
حجر ۱۸۲/۱. 

(۳) منح الجلیل» لعلیش 0۹/۸. 

. ٠٠⁄۸ منح الجليل» لعليش‎ )٤( 
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٠‏ ويمكن استنباط مثل هذا الحكم لذهب الشافعية من الجحعالة ؛ إذ هي التزام مال 
معين على عمل مباح» يعود على الملتزم نفعه» وقد التزم الدائن لمذا الشخص مبلا 
من المال ؛ جعلا على تحصيل دينه» وجعل له الحق في أخذه من ألدين بعذ تحصيله» 
فتكون هذه العملية جائزة عند الشافعية أيضًا. 

إلا ا ا ا والآل في اللذهبين إلى 
رك بعك الدين لن عله ١‏ جعلا له قلي التحصيل:: 

فعلينا إذن أن نعطي خصم الكمبيالة صورته وحقيقته المقبولة شرعاء فنعتبره 
ترا لبعض الدين لن صله جملا له على التحصيل ».ولا يقنضى ذلك إلا تغديلا 
طفيفا فيما نرى في النظام الحالي» يتلخص في عدم تحميل العميل بأية مبالغ إذا لم 
يتم تحصيل الكمبيالة» بحيث لا يعود البنك على العميل في هذه الحالة إلا بمقدار ما 
قبضه منه فعلاء وأما تحديد الجعل فلا يختلف الأمر» فالحعل الذي يخصم ويستحق 


ء 0 
للبنك لابد وآن يتحدد عملا على اساس مقدار الدين ومدته) .. 


ا ها ر 

ا فيما يتعلق مسالة المع 
بين القرض وعقد المعاوضة› وأن تسمية ما يأخذه اللصرف جعلا لن يتجاوز التغيير ) 
في الأسماء» يدل لذلك من كلام الباحث ما ذكره من أن الجعل لا بد أن يتحدد على 
أساس مدة القرض ؛ إذ ذلك شأن الفائدة» لا الجعل ؛ لأنه لا أثر لطول المدة التي 
تفصل بين التوكيل بتحصيل الكمبيالة» وبين مباشرة التحصيل على مقدار الجعل ؛ 
ا ا ل د و الا ا ا ا ی 


)١(‏ بنوك بلا فوائد» د. على عبد رب الرسول» مجلة المسلم المعاصر» ع۸٠‏ سنة ۱۳۹۹ ه۱۹۷۹ ح» 
ص ۸۳۲۰۸۲ المباذئى الاقتصادية قي الإسلام» د. على عبد رب الرسول» ص٥۱٦۱‏ 11 
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ذلك» طالت أو قصرت» فدل ذلك على أن المأخوذ في الاعتبار هو مدة القرض › 
وأن الحعل في حقيقته ما هو إلا الفائدة على القرض. 

ثم إن هذا التخريج غير مقبول من الناحية العملية» إلا بمخالفة الأحكام 
الشرعية المقررة لعقد الحعالة ؛ فان الجحعالة عقد جائز» جوز للجاعل فسخه قبل أن 
يبدأ العامل في العمل » ومعلوم أن المصرف لا يبدأ في مباشرة العمل إلا في تاريخ 
الاستحقاق» فهل سيقبل الملصرف عدول مظهر الورقة عن العقد قبل تاريخ 
الأستخقاف: وهو الذي ما أقرضه أصلد إلا طمعا في هذا الا 

أما ما ذكره عن المالكية فإن أدنى تأمل يبين أن ذلك لا ينطبق على مسألة 
الخصم» وإنا ينطبق على تحصيل الكمبيالة فقط أي دون خصم ؛ لأنه ليس فيما نقل 
عن المالكية إلا أن العامل الذي يقتضي الدين يأخذ الجعل ما يقتضيه» وليس فيه أنه 
أقرض الجاعل شيئًاء وكون الجعل يحدد ججزء ما يقتضيه من الدين ليس هو حل 
الإشكال» حتى يكون النص عليه في كلام المالكية متمسكا للباحث فيما ذهب إليه» 
وإغا الإشكال ف الجمع بين القرض والحعالة» وهو الأمر الذي ليس في كلام المالكية 
ما يسعف الباحث فيما أراد الوصول إليه. 


(۲( ع‎ E ٤ 


-١‏ أن من شرط الحعالة ألا تكون محددة الأجل» وخصم الكمبيالة حدد بأجل 


.٤٠ ٠ أحكام الأوراق النقدية والتجارية في الفقه الإسلامي» ستربن ثواب الجعيد» ص‎ )١( 

(۲) الودائع المصرفية النقدية واستثمارها في الإسلام» د. حسن عبدالله الأمين» ص٠٠‏ البنوك 
الاسلامية بين النظرية والتطبيق› د. عبدالله بن محمد الطيار» ص١٤٠‏ الأوراق النقدية والتجارية 
في الفقه الإسلامي» ستربن ثواب الجعيد» ص ٠٠٠٠٠۳۹۹‏ المصارف الإسلامية بين النظرية 
والتطبيق » د. عبدالرزاق رحيم الہيتي» ص٦۲".‏ 
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۲- أن من شرط الجعالة أيضًا ألا يستحق شيء من الجعل قبل تام العمل» 
وا لخصم يؤخذ فيه المبلغ اللخصوم مقدمًا عند تقديم القرض › أي : قبل القيام بأي 
وعندي في هذه المناقشة نظرء فإن ما ذكره في الأمر الأول من أن خصم 
اکال عددباجل استافها لمن ف إعاال بالط الذكرر: على الاب 
باشتراطه ؛ لأن المراد بالشرط أن لا محدد العمل بأجل معين ؛ لأن الأجل قد ينقضي 
قل ا العمل فته س الفامل باللا ١‏ آنا غضم الكاة :فار :ما 
ذكره المناقش من أنه محدد بأجل الاستحقاق غير صحيح ؛ لأن الخصم يتم عند 
تقديم القرض »› وليس في تاريخ الاستحقاق ؛ إذ معنى الخصم دفع قيمة الكمبيالة 
مخصومًا منها الفائدة عل القرض » ثم إن صاحب هذا التخريج لا يريد أن الجعل 
يكون على الخصم نفسه» وإنما يريد أن الجعل يكون على التحصيل المقترن با لخصم»› 
وهذا ليس محدد الأجل» غاية ما في الأمر أن البدء في إجراءات التحصيل إنما تكون 
في تاريخ الاستحقاق» أما إجراءات التحصيل نفسها فليست محددة الأجل. 
وأما ما ذكره في الأمر الثاني من أن المبلغ الملخصوم يؤخذ مقدما عند تقديم 
القرض» وقبل القيام بأي عمل » فهو غير مطابق للواقع ؛ لأن المصرف لا يأخذ من 
المقترض شيئًا عند خصم الكمبيالة» والخصم الذي يحصل عند تقديم القرض إيا 
يراد به: إعطاء حامل الكمبيالة جزءًا من قيمتها قرضاء أما الجزء المخصوم فلا يتم 
استيفاؤه فعلا إلا بعد تحصيل قيمتهاء في تاريخ الاستحقاق أو بعده» أي: بعد تام 


العمل. 


() البهجة في شرح التحفة» للتسولي» ."٠۳/۲‏ 
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التخريج الثالث: تخريج الخصم على أنه تنازل على سبيل الإيراء 
والإسقاط. 

وهو تخريج آخر ذكره الہمشري» وذكر أنه يتفق مع الروح الإسلامية» وإن كان 
قد انتهى إلى تحريم خصم الأوراق التجارية بصورته الراهنة » كما سبق التنبيه على 
ذلك عند الكلام في التخريج الأول. 

وفي ذلك يقول: (يعتمد هذا التخريج على جواز أخذ أقل من قيمة ما يستحق 
بعقد المداينة»› ویکون الفرق متنازلا نه على سبیل الإبراء والاسقاط). 


قال: (وفي كتب الفقه أمثلة على ذلك» منها: الصلح على ما استحق بعقد 
الداينة» مل البيع نسيئة» ومشل الإقراض› أخذ لبعض حقه وإسقاط الباقي› 
وصورته : رجل له على آخر ألف درهم» فصالخه عنها على خمسمائة جاز» ويجعل 
مستوفيا لنصف حقه» ومبرئًا له عن النصف الآخرء وا ر 
وتصحيح تصرف المسلم واجب ما أمكن» وقد أمكن با ذكرنا أ 

فالتنازل على سبيل المعاوضة حرام » وعلى سبيل الهبة والإبراء صحيح ومباح؛ 
فلم لا جوز عملية الخصم بناء على هذا التصوير؟ ونكون بذلك صححنا تصرف 
و ی ای ا ف وکو الل عد د 
الكمبيالة للخصم قد رضي بأخذ أقل من القيمة الأصلية المدونة فيهاء وتنازل عن 
الباقي على سبيل الإبراء والإسقاط» لا المعاوضة» ومظاهر الإبراء ظاهرة» فالعميل 
هو الذي يذهب إلى البنك باختياره» ويرتضي دفع (الأجيو)» وكان من الممكن أن 
ينتظر ميعاد استحقاق الكمبيالة ويطالب بنفسه» وبهذا تكون عملية الخصم 
لا ریا فیها. ۰ 


اللأدوات المالية المتداولة 2 سوق النقد ۳۷۱ 


قال: وأميل إلى هذا التخريج إذا عدلت صيغ بنود (الأجيو)» وعندئذ لا أجد 
في نفسي حرجا في قبوله) . 

وهذا التخريج مناقش من الوجوه الاتية : 

١‏ - أطلق الباحث هذا التخريج » فشمل ما إذا كان الصرف الخاصم مدينا بقيمة 
الكمبيالة لحاملهاء وما إذا كان غير مدين»ء وهذا الإطلاق لا يصح ؛ لأن هذا 
- التخريج إنما ينطبق على الخصم في الصورة التي يكون فيها الملصرف الخاصم مدينا 
بقيمتها لحاملها ؛ لأن هنا يتصور التنازل» فيقال إن حامل الورقة» وهو الدائن› 
E‏ ف ان غ ی ا و ا ا و و و 
التنازل ؛ لأنه من باب (ضع وتعجل)ء أو (الصلح عن المؤجل ببعضه حالا)» وذلك 
جائز على الراجح من أقوال أهل العلم في هذه المسألة. 

أما الصورة التي يكون فيها اللصرف الخاصم غير مدين بقيمة الكمبيالة لحاملها 
فلا يصح ما ذكره من أن هذا يكون من باب التنازل على سبيل الإبراء والإسقاط ؛ 
وذلك لأمرين : 

الأمر الأول ؛ أن المصرف الخاصم» وهو المتنازل له على حد تعبير الباحث» 
غير مدين بقيمة الكمبيالة لحاملها» ومثل هذا التنازل لا يسمى إبراء. 

الأمر الثاني : أن حامل الورقة لم يتنازل للمصرف عن جزء من قيمة الكمبيالة 
(البلخ الخصوم) إلا في مقابل أن يقوم الصرف بإقراضه جزءا من قيمتها مقدم فلم 
يكن تنازله له تنازلا على سبيل الإسقاط أو المبة» وإنما هو تنازل على سبيل 
العاوضةء فمقتضى كلامه أن يكون ذلك حرم ؛ لأنه قر أن التنازل على سبيل 
المعاوضة حرام. 


.۲٠٠٠۲۰۹‌ص الأعمال المصرفية والإسلام»‎ )١( 


VY‏ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 


أما اعتبار ذلك إبراء» والاحتجاج له بأن مظاهر الإبراء ظاهرة ؛ لأن العميل هو 
الذي يذهب إلى البنك باختياره» ويرتضي دفع (الأجيو)ء بدلا من انتظار ميعاد 
استحقاق الكمبالة والطالة بنش فهدا مساق بان الايا غا يون للمدين» كما 
تقدم» ثم إن ذهاب العميل إلى الملصرف باختياره ليس مخرجا هذه العملية عن 
المعاوضة ؛ لأنه لم يذهب إلى المصرف بقصد التنازل أصلاء واا دفي ال 
الاقتراض» ولا كان المصرف لا يقرض بججانًا تنازل له عن جزء من قيمة الكمبيالة› 
وهذا يعني أن التنازل لم يكن جانا أيضًاء وإنغا هو في مقابل القرض »› وهذا معنى 
المعاوضة. 

التخريج الرابع: کے ا کی حوالة أو استيضاء اج 

وهو تخريج ذكره الهمشري أيضاء ولم يرتضه. 

وفي ذلك يقول: (يعتمد هذا التخريج على أن عملية الخصم ليست مبنية على 
أنها عملية بيع › ع 

ومفهوم الحوالة يتضمن أحد معنيين : 

١‏ - عملية بيع دين بدين. 

1- أو عملية استيفاء. 

وحيث إن عملية البيع كماتقدم تو ان و 
عملية الخصم عملية استيفاء بأجرء aia‏ ونعتبر الأجر ما 
اصطاح الك على تسمت ب الأجر ` ) ۰ 

ثم ذکر فتوی للشيخ محمد رشيد رضا۔ رحمه الله تدعم هذا التخريج» وهي ما 
أفتى به جوابًا لسؤال عن حكم بيع الدين إلى بعض البنوك أو غيرها بأحد النقدين» 
أو الأرراق المالية. 


() الأعمال المصرفية والإسلام» ص٥٠٠۲.‏ 
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حيث جاء في الفتوى: (لا أعرف نصا في الكتاب أو السنة يمنع ذلك› وهو قي 
القياس أشبه بالحوالة منه ببيع الدين بالنقد» فإن المراد من هذه المعاملة أن يقتضي 
المشتري بالحوالة ذلك الدين ؛ لأنه أقدر على اقتضائه» وليس فيه من معنى الربا 
شيء» ولكن صورته تشبه بعض صوره الخفية غير الحرمة في القرآن» ولذلك يشدد 
فيه الفقهاء» ولمن احتاج إلى ذلك أن يأخذ ما يأخذ من البنك أو غيره» على أنه دين 
حوله بقیمته علی مدینه» أو بأکثر منه› OEE,‏ 

ورغم أن الہمشري هو الذي افترض هذا التخريج»› إلا أنه لم يقل بموجبهء 
ورآه تخرا لا يقوى على إباحة الخصم» وفي ذلك يقول» ردا على فتوى الشيخ 
محمد رشيد رضا: (إن هذه الفتوى لا تقوى على إباحة عملية الخصم بصورتها 
الراهنة» حيث إنه قد سبق أن البنك يخصم من العميل ثلاثة أشياء: 

) الفائدة.‎ -١ 

- العمولة (الأجر). 

واو 

فالعمولة وهي الأجر من ألممكن إجازتها وكذا الصاريف ؛ لأن كلا منها مقابل 
خدمات حقيقية قدمها البنك» فالعمولة مقابل فتح الحساب ومسكهء والمصاريف 
مقابل ما أنفقه وتكبده» وهذا يتفق مع الإسلام وسماحته وما نادت به الفتوى. . 

ویبقی بعد ذلك حكم الفائدةء فکيف نستسيغها ؟ وعلى أي تأويل خرجها ؟ 
وهذا ما أغفلته الفتوى» حيث إن الإجابة لم تتعمق في فهم ما يؤخذ عند بيع الدين 
أو خصمه» وبهذا اقتصرت الفتوى عند الإجابة على تغطية ما يؤخذ عند بيع الدين 
أو استيفائه كأجر» ولم تتناول الفائدة» اللهم إلا إذا أدمجت الفائدة مع العمولة 
وأصبح الكل أجرًاء وبالطبع لا مكن أن نتصور ذلك ؛ لأن العرف والقانون يأبيان 


.۲٠٠۰۲۰۵٥‌ص الأعمال المصرفية والإسلام»‎ )١( 


E‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


إدماج الفائدة مع العمولة في بند واحد؛ لأن كلا منها يحدد بنسبة معينة» ما يفهم منه 
انفصال الفائدة عن العمولة. 

وبناء على ما تقدم» فالعملية بصورتها الراهنة لا يقوى هذا التخريج على 
إباحتهاء وإن أباحت الفتوى هذا التصرف ؛ فذلك لأنها قصرت في فهم طبيعة 
التعامل » أو على اعتبار إدماج الفائدة والعمولة واعتبارهما كأجر»ء وقد ثبت أنهما 
منفصلان) " 

مناقشة هذا التخريج: ) 

رغم أن الباحث لم يرتض هذا التخريج مبيحًا لعملية ا لخصم» كما ذكرت» مع 
أنه في المعنى يرجع إلى تخريج سابق له أجاز فيه عملية ا لخصم» وهو التخريج الذي 
حمل فيه الخصم على الوكالة بأجر» كما سأبينه » إلا أن هذا التخريج من أصله لا 
يصح» ولا ينطبق على عملية الخصم جحال»ء لا سيما أن الباحث قد ارتضى ما أفتى 
به الشيخ محمد رشيد رضا۔ رحمه الله من جواز أخذ الأجر على الاستيفاء. 

ولذلك فإنه يكن مناقشة هذا التخريج من الأوجه الاتية : 

١٠‏ - فهم الباحث عا ذكره بعض الفقهاء من أن الحوالة تتضمن معنى الاستيفاءء 
أن المراد بذلك استيفاء المحال دينه من المحال عليه» وليس كذلك ؛ إذ لو كان الأمر 
ا لك کا نن اا لدا وک اند مو اال غل اا 
دينه من ذلك› وليس حوالة تبر بها ذمة احيل » ولہذا قلت إن هذا التخريج يرجع 
إلى التخريج السابق. Fm E,‏ ) 

والصواب في معنى تضمن الحوالة للاستيفاءء أن المراد بذلك أن المحال بقبوله 
الحوالة يكون قد استوفى دينه من المحيل حكمًاء بدليل أن المحيل تبرأً ذمته من الدين 
مجرد الحوالة » بحيث لا يرجع عليه المحال بحال» ولمذا اعتبر الفقهاء الحوالة قبضا. 


. الأعمال المصرفية والاإسلام» ص۲۰۷‎ )١( 
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يوضح ذلك أنه بمجرد الحوالة لم يحصل الاستيفاء من المحال عليه حقيقة» فلو 
كان المراد ما فهمه الباحث» ما صح القول بأن الحوالة في حقيقتها استيفاء. 

ولعل من المناسب أن أنقل كلام بعض الفقهاء في تأكيد هذا الفهم الذي ذكرته: 

قال في مغني الحتاج : (الأصح أنها بيع دين بدين جوز للحاجة... وقيل استيفاءء 
وهو المنصوص في الأم» فكأن المحتال استوفى ما على المحيل» وأقرضه المحال 
E‏ 

وقال شيخ الإسلام ابن تيمية» رحمه الله : (الحوالة من جنس إيفاء الحق ء لا 
من جنس البيع » فإن صاحب الحق إذا استوفى من المدين ماله كان هذا استيفاءء فإذا 
أحاله [ أي أحال المدين صاحب الحق] على غيره» كان قد استوفى ذلك الدين عن 
الدين الذي له في ذمة المحيل» ولمذا ذكر النبي ب الحوالة في معرض الوفاء» فقال في 
الحديث الصحيح : «مطل الغنى ظلم › وإذا أتبع أحدكم على مليء فلیتبع» » فأمر 
المدين بالوفاء» ونهاه عن المطل» وبين أنه ظالم إذا مطل» وأمر الغريم بقبول الوفاء 
إذا أحيل على مليء 

وقال في الإنصاف : (واعلم أن الحوالة تشبه المعاوضة من حيث إنها دين بدين› 
وتشبه الاستيفاء من حيث إنه يبرئ امحيل» ويستحق تسليم المبيع إذا أحال بالثمن» 
ولترددها بين ذلك » ألحقها بعض الأصحاب بالمعاوضةء كما تقدم» وألحقها بعضهم 
ا ا 


۲ مغني امحتاج» للشربيني‎ )١( 

(۲) صحيح البخاري» كتاب الحوالات» باب في الحوالة وهل يرجع في الحوالة» ص۲۷٤›‏ رقم 
Rg O ana EE OS‏ 
قبولہا إذا أحیل على مليء» ص1۳۹ » رقم .)٠١۹٤(‏ 

(۳) مجموع الفتاوی .٥۱۳١١۵١۱۲/۲۰‏ 

.٩۳.۹۱/۱۳ الإنصاف» للمرداوي‎ )٤( 
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| عل کی غل ال اندي کر الات س لك بو اغالا 
على الاستيفاء ؛ لأن ذلك إما أن يكون وكالة بأجر» وحينئلر يرجع هذا التخريج إلى 
التخريج السابق» وقد سبقت مناقشته » وإما أن يكون ذلك حوالة» وحينئل فإن أخذ 
الأجر على الحوالة يرد عليه المحاذير الآتية : ۰ 

أ- أن ذلك يؤدي إلى قرض جر نفعا؛ لأن اللصرف أقرض حامل الكمبيالة 
لا ل ا اک ها فوا 

ب- أن الحوالة إما أن تكون بيع دين بدين جوز للحاجة» وحينئ لا معنى لأخذ 
الأجر على البيع» وإما استيفاء» وحينئلر لا وجه لأخذ الأجر على ذلك ؛ لأن 
الاستيفاء لصلحة المحال» فبأي وجه يأخذ أجرًا من المهيل على ذلك» وإما عقد 
إرفاق» والشأن في عقود الإرفاق عدم جواز أخذ العوض عليهاء كالقرض 
والكفالة. 

- جعل الباحث عملية الخصم شبيهة في القياس بعملية الحوالة بأجرء وكأن 
الحوالة بأجر شيء مستقر معلوم حكمه» ولذا فهو يقيس عليه» مع أن الباحث لم 
ينقل عن أحد من أهل العلم أنه أجاز أخذ الحال أجرًا على الحوالة» وإنما هو شيء 
فهمه ۔ فيما يبدو ۔ من فتوى الشيخ محمد رشيد رضاء ومع أن هذه الفتوى غير 
مسلمة» إلا أنه ليس فيها أن الأجر يكون على الحوالة» وإنغا ذكر أن للمستدين أن 
يحول البنك على مدينه» ولو كان ما عليه أكثر عا استدانه» وخجعل الزائد أجرة أو ما 
شاء» فهو لم يذكر أن الأجرة تكون على الحوالة» وإنغا أطلق» فلعله يريد بها 
الأجرة على توكله عن المحيل في استيفاء الدين من المحال عليه» فتكون أجرة عل 
الوكالة لا على الحوالة. 


(1) الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة»› د. عبدالله السعيدي 1٤۹/١‏ . 


اللأدوات المالية المتداولة ے سوق النقد ) ) VV‏ 


وعلى كل فالأصل المقيس عليه يحتاج إلى دليل على جوازه حتى يصح القياس»› 


۳۷۸ أحكام التعامل ب4 الأسواق المالية المعاصرة 


الخبحت الرابع 
شهادات الايداع القابلهة للتداول 


وحكم إصدارها وتداولها 
وفیه تمهید» ومطلبان: 
التمهيد 
Esas eS‏ وآنواعها 
تعردة يف الوديعة المخصرة فبة: 

عرفت الوديعة المصرفية بأنها: (النقود التي يعهد بها الأفراد أو الهيئات إلى 
البنلك» على أن يتعهد الأخير برد مبلغ مساو لہا إليهم لدى الطلب» أو بالشروط 
لمعفق عليها) . 

أنواع الوديعة المصرفية: 

تتنوع الودائع لدى المصارف إلى ثلاثة أنواع رئيسة» هي : 


النوع الأول : الوديعة تحت الطلب (الوديعة الجارية) : 
وهي النقدية التي يودعها أصحابها لذى الملصرف»› على آن يردها لبم 


(DD 


(۱) القانون التجاري» د. علي جمال الدين عوض» ص٤۹".‏ 
التجاري» د. علي جمال الدين عوض»› ص٤۳۹›‏ العقود التجارية والعمليات المصرفية د. هاني 
محمد دویدارء ص۷٥۱‏ . 


الأدوات المالية المتداولة ے سوق النقد ۳۷۹ 


وهذاالنوع لا تعطي عليه المصارف فوائد قي العادة» وقد تعطى عليه فائدة 


انوع الثاني : الوديعة لأجل : 

وهي الال اتقدية التي بودعها أصحابها في الصرف إلى أجل ممين» على أن ل 
کل ی و ر خا و ا 

وتعطي المصارف على هذا النوع فوائد تزيد كلما زادت 0 الإيداع" 

النوع الثالث : الوديعة بشرط الإخطار: 

خی الاد اخ انی بردهيا أا هادي قرم ها ا رین 
بسحبها إلا بعد إعلام المصرف بذلك قبل وقت السحب بمدة محددة» متفق عليها مح 
ا 


وتعطي البنوك على هذا النوع فوائد أيضًاء لكنها أقل من النوع السابق“ 


:٠ة١ الحقود التجارية والحملبات المضرقية» د هان عمد ذويدار: ضر‎ )١( 

(۲) الودائع المصرفية أنواعها استخدامها استثمارهاء د. أحمد بن حسن الحسني» ص۸١٠‏ » القانون 
التجاري» د. علي جمال الدين عوض» ص٤۳۹‏ العقود التجارية والعمليات المصرفية› د. هاني 
حمد دویدار» ص۸٥۱‏ . 

A RS a a الودائع‎ )۳( 

(5) الودائع اللصرفية أنواعها استخدامها استثمارهاء د. أحمد بن حسن الحسني» ص۸۲» القانون 
التجاري؛› د. علي جمال الدين عوض» ص٠٠۳»‏ العقود التجارية والعمليات المصرفية» د. هاني 
حمد دویدار› ص۷٥۱‏ . 


(۵) القانون التجاري › د. على جمال الدين عوض» ص٥۳۹‏ . 


۳۸۰ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 


المطلب الأول 
التعريف بشهادات الإيداع القابلة للتداول 


شهادة الإيداع : ورقة مالية » تثبت أن وديعة لدی ي أو المؤسسة 
المالية التي أصدرتها بالقيمة الاسمية ادر غاا" 

وهي من أدوات الدين قصيرة الأجل» تصدرها البنوك التجارية ؛ لغفرض 
تشجيع المستمرين على الإيداع لديهاء ولذا فهي تصدر بقيم مختلفة» وآجال 
متفاوتة »لا تتجاوز السنة فى الغالب"" 

وتحمل شهادات الإيداع قيمة اسمية محددة مقدار الوديعة» وتاريخ استحقاق 
دو کا مل سر فاا یکن آن کون اا وکن أن بكرن ر ٢‏ ت 
حمل الواع لي تاريخ الاستحقاق على القيمة الاسمية للشهادة؛ بالإضافة إلى 
الفائدة المتفق عليه" 


)١(‏ مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي› د. زياد رمضان» ص4٤‏ الأسواق المالية العالمية وأدواتها 
ال فد هع د حه ر ا و التاق اال وااشهارات الالء د غروس 
حسن» ص۲۳ » أساسيات الاستفمار العيني والمالي» د. ناظم محمد نوري الشمري» ود. طاهر 
فاضل البياتي» وأحمد زكريا صيام» ص۲۳۹ الإدارة التمويلية في الشركات› د. محمد أين عزت 
الميداني» ص٥٤۲‏ . 

(۲) إدارة الاستثمارات» د. محمد مطر» ص۱1۹ › أساسيات الاستثمار العيني والمالي»› د. ناظم محمد 
نوري الشمري» ود. طاهر فاضل البياتي» وأحمد زكريا صيام » ص٠۱۸‏ › الأسواق المالية مفاهيم 
وتاه ۵ خی غل ريرش :د دال ری ارد د وط آخا جود عر ۷ 

(۳) إدارة الاستثمارات» د. محمد مطر» ص۱1۹ الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقات› د. حسني علي 
خريوش» د.عبدالمعطي رضا أرشيد» د. حفوظ أحمد جودة» ص۳۸ أساسيات الاستثمار في 
الأوراق المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص۲٠١٠‏ ء› مبادئ الاستثمار» طاهر حيدر حردان» 


ف 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق النقد ۳۸۱ 


وه إضدارها توما با خد الوبق ` 

الأول : الإصدار العام » وذلك بدعوة الجمهور للاكتتاب فيها. 

الثاني : : الإصدار الخاص» وذلك بأن يتم إصدارها ؛ اا و 
قبل جموعة من المودعين» بشروط متفق عليها بينهم وبين المصرف المصدر لہا. 

وتعد شهادات الإيداع من نوع الودائع لأجل ؛ ولذا فإنه لا بحق لحاملها استرداد 
وديعته قبل تاريخ الاستحقاق› إلا أنها ت بوا اول ف الوق ا5ا 
فيمكن لحاملها بيعها والحصول على نقوده قبل موعد استحقاقهاء مقابل التنازل عن 
جزء من العائد عليها (الفائدة)“ 

ويتم تداولہا بطريق المناولة إذا كانت صادرة بصيغة (لحامله)ء أو بطريق التظهير 
إذا كانت صادرة بصيغة (لأمر). 


)١(‏ العملات الأجنبية الاستثمار والتمويل النظرية والتطبيق» مروان عوض»› ص۲٥۰۲‏ إدارة 
الاستخمارات»› د. محمد مطرء ص۱1۹ ء» الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقات»› د. حسني علي 
خريوش »› د. عبدا معطي رضا أرشيد» د. حفوظ أحمد جودة» ص۳۹ أساسيات الاستثمار العيني 
والمالي› د. ناظم محمد نوري الشمري› ود. طاهر فاضل البياتي› وأحمد زكريا صيام» ص 
۲۲۲,۱ » مبادئ الاستثمار» طاهر حیدر حردان» ص٤٤٠‏ . 

(۲) أساسیات الاستثمار في الأوراق المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص١٠‏ إدارة الاستثمارات»› د. 
محمد مطرء ص۱1۹» الأسواق المالية والاستثمارات المالية » د. جروس حسن» ص۲۳ › الإدارة 
او ات د. محمد أن عزت الميداني» ص٥٤۲‏ » أساسيات الاستثمار العيني 
والمالي» د. ناظم محمد نوري الشمري» ود. طاهر فاضل البياتي»› وأحمد زكريا صيام» ص 
۱۸۱١٠١‏ وص ۲٤١‏ الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقات»› د. حسني علي خريوش › د. 

عبدالمعطي رضا أرشيد» د. حفوظ أحمد جودة» ص۳۸ ۳۷. 


AY‏ ) أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


المطلب الثاني 
الحكم الفقهي لإصدار شهادات الإيداع وتداولها 


وفیه فرعان: 


الفرع الأول 
حكم إصدار شهادات الاإيداع 


الودائع المصرفية > وبخاصة الودائع لأجل - في حقيقتها الشرعية قروض › 
ولیست ودائع بالمعنى المعروف للوديعة ؛ ذلك أن البنك مأذون له من قبل المودع ۔ إما 
إذئا صريحاء أو إذنًا عرفيًا ‏ في التصرف في الوديعة لنفسه واستعمالما في نشاطه 
ا لخحاص» بحيث تكون مضمونة عليه» ودينا في ذمته» وذلك يقلب الوديعة إلى 
قرض ؛ لأن العبرة في العقود بالمقاصد والمعاني» لا بالألفاظ والمباني. 

جاء في كشاف القناع في شأن الوديعة : ( "فإن أذن المالك" للمدفوع إليه ا مال "ني 
التصرف" ای اسختالة 'ففعل' اق : استعمله حسب الاذن مارت عارية 
مضمونة ا ر و ا 

وهذا إغايكون فيماينتفع إ ر 
کالدراهم والدنانیرء والمكيل والموزون» فإن الإذن في استعماله يكون قرضاء ولہذا 
نص الحنابلة على أن استعارة الدراهم والدنانير تكون قرضاء سواء استعارها 
ا ا و الق 
)١(‏ كشاف القناع» للبهوتي .۲٠٤/٤‏ 


(۲) كما نص على ذلك الحنفية والمالكية› قال في المبسوط : (العارية في الدراهم قرض ؛ فإن الانتفاع بها 
لا يتأتى فيما هو المقصود إلا باستهلاك عينهاء فكانت الإعارة فيها تسليطا بشرط ضمان الردء 7 
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ويتفق الشافعية مع الحنابلة في أن المودع إذا أذن للمستودع في استعمال الوديعة 
ففعل» فإنها تكون عارية» لكنها عندهم عارية فاسدةء غو اھا کا 
تطبيقا للقاعدة المعروفة (فاسد كل عقد كصحيحه ف الضمان وغدمه " 


e A E ا‎ 


(۲) 


الإيدا ( ناق ن 

وعلى ذلك فإنه إذا كانت الوديعة نقدًاء وأذن المودع للمستودع في استعمالماء 
انها كرون ودة فاسدة فان مها كانت ق ضا قاسدا لان الغالن ع 
الشافعية هو النظر إلى اللفظ لا إلى المعنى. 


= وذلات حك انقرف وقال ى آفري الاك (رالين أي اتد من دنار أو دراهم» الا 
وال راب إن وت ر أغطت لبر ون بغ افارية قر عار أن ةة الاربة ما 
ردت عينها لربها بعد الانتفاع بهاء وني الانتفاع ا ذكر ذهاب العين» فيضمنه ولو قامت بينة 
بهلاكه). أما الشافعية فيرون أن إعارة الدراهم والدنانير لا تكون قرضًاء بل هي عندهم عارية غير 
صحيحة ؛ لأن الدراهم والدنانير غير قابلة للإعارةء والغالب عند الشافعية النظر إلى اللفظ لا إلى 
المعنى» وهل تكون العارية باطلة فلا تكون مضمونةء أو فاسدة فتضمن؟ قولان عندهم في ذلك. 
انظر: الط للسرخسي »٤⁄۱۸‏ أقرب المسالك» > للدردير» مع بلغة السالك ۳١۳/۳‏ حاشية 
البجيرمي على شرح مننهج الطلاب 0۹۳۰٨۹۲/٤‏ كشاف القناع» للبهوتي ٤‏ /۷۸. 

.٠١١/۲ أسنى المطالب» لزكريا الأنصاري‎ )١( 

(1) مغني المحتاج» للشربيني الخطيب .۸١/۳‏ 


) ولا تكون عارية ؛ لأن الدراهم والدنانير۔ كما يقول الشافعية ۔ لا تقبل الإعارة. 
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ونص المالكية على أن المودع إذا أذن للمستودع في تسلف الوديعة » فإنها تكون 
حینگار ديا في ذمته » فلا یبر بردها إلى محلهاء بل لابد أن يردها إلى مالكها ؛ لأنها 


بالاذن انتقلت من آمانته إلى ذمتهء فصارت كسائر الديون 


وتصريح المالكية بأنها انتقلت من الأمانة إلى الذمة يقد أن الوديعة بالتسلف 
المأذون فيه لا تبقى وديعة ؛ حتى لو ردها إلى مكان حفظها. 
وجاء في البسوط : (المودع ا و اوا 


وجاء فيه أيضًا : : (الوديعة والمضاربة قد تنقلب قرضًا) . 


)١(‏ الشرح الكبيرء للدردير مع حاشية الدسوقي ١/٤۲٠١١٠٠٠ء‏ أقرب المسالك» للدرديرء مع بلغة 
السالك »۳٠۳/۳‏ منح الجليلء لعليش .٠۳/۷‏ وبذلك يتبين ضعف ما ذهب إليه الدكتور حسن 
الأمين» وتابعه عليه الدكتور عبدالرزاق الهيتي > من تكييف الوديعة النقدية تحت الطلب على أنها 
وديعة حقيقية با لمعنى المعروف للوديعة» حيث بنى ذلك على مذهب المالكية في أنه لا بحرم على 
المودّع أن يتسلف الوديعة إذا كانت من المغليات» وكان المودع مليئاء وإن لم يأذن له المودع في 
ذلك» ووجه ضعفه أنه بنى قوله هذا على مذهب الالكية في حال عدم الإذن»ء والوديعة المصرفية 
رة ارف فا رة أو عزنا وك لااك وا ى أن الرع إا تبات انرديةة 
بإذن صاحبهاء فإن الوديعة لا تبقى مع ذلك وديعة» بل إنها تنتقل من الأمانة إلى الذمة» حيث 
تصبح حينئن ديًا في ذمته» لا يبرأً إلا بردها إلى مالكها. على أن للدكتور حسن الأمين حيشيات 
أخرى بنى عليها قوبله ذلك» ليس هذا موضع مناقشتها ؛ لأن البحث هنا عن شهادات الإيداع» 
وهي نوع من الودائع لأجل» وليس الودائع تحت الطلب»› والدكتور حسن الأمين يرى كما يرى 
غيره أن الودائع لأجل في حقيقتها قرض لا وديعة. انظر: الودائع المصرفية النقدية واستثمارها في 
الإسلامء د. حسن عبدالله الأمين» ص ٠۲ء‏ المصارف الإسلامية بين النظرية والتطبيق»د. 
عبدالرزاق رحيم الہيتي » ص۱٠۲‏ . 

(۲) المبسوط» للسرخسي .١١/١۸‏ 

(۳) المرجع نفسه. 
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وبذلك يتبين أن تطبيق القواعد الفقهية والمغاهيم الشرعية على الودائع المصرفية ‏ 
يقضي بتخريج تلك الودائع على آنها قروض »› وليست ودائع بالمعنى المعروف 
للوديعة ؛ لأن المصارف تستهلك تلك الودائع بإنفاقها في مشاريعها الخاصة بها ؛ بناء 
على إذن من أصحاب تلك الودائع» وهذا ينقل الأموال المودعة من الأمانة إلى 
الذمة» ويقلب الوديعة إلى قرض. a.‏ | 

إذا تقرر ذلك» فإنه ينطبق على الودائع المصرفية الأحكام المقررة للقرض»› ومن 
ذلك عدم جوازه بزيادة» وعليه فيحرم إصدار شهادات الإيداع القابلة للتداول ؛ 
لأنها قرض بزيادة» وهو ربا» كما سبق الاستدلال لذلك. 


الفرع الثاني 
حکم تداول شهادات الإيداع 


عندما يتم بيع شهادة الإيداع يحل المشتري محل المودع الأول ويتقاضى الفائدة 
الربوية المققررة عند حلول أجلهاء ولما كان الأمر كذلك فإنه لا يجوز بيعهاء ولا 
شراۋؤها ؛ لا بينته من أن الفائدة الربوية ليست حقا للمودع الأول» ولا ملکا له ؛ 
A ecg E aga‏ 
ملك عن البائع » والبائع غير مالك لها شرعاء فضلا عما في ذلك من محذور بيع 
الدين- وهو مال ربوي . بجنسه مع التفاضل وعدم التقابض » فيدخل ذلك في ربا 


النسيئة امجمع على تحريه. 


۳۸٦‏ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 


الميحت الحامس 
القبول المصرفي وحكمه المفهي 


وفيه مطلبان: 
المطلب الأول 
التعريف بالقبول المصرب 


القبول المصرفي أداة مالية من أدوات السوق النقدية قصيرة الأجل » حيث تتراوح 
فترة استحقاقها بين شهر وتسعة أشهر» ويتحدد العائد عليها عن طريق الخصم من 
(1( 
قيمتها الاسمية . 
MW‏ 0 
وهي تستخدم آداة للاقتراض > كما تستخدم أداة ائتمان في المعاملات التجارية 


بالأجل " 


)١(‏ اللأسواق المالية والاستشمارات المالية» د. حروس حسن» ص‌۲۸. 

() اللات الأجتبية: الاننشمار والتمريل» الظرية والطيق» مرون عرض ١١6‏ مناد 
الاستثمار» طاهر حيدر حردان» ص۹٤۱ء‏ أساسيات الاستثمار العيني والمالي» د. ناظم محمد 
نوري الشمري» ود. طاهر فاضل البياتي» وأحمد زكريا صيام» ص٦٤۲»‏ عمليات البنوك من 
الوجهة القانونية » د. علي جمال الدين عوض» ص0۱۹. 

(۳) الأسواق المالية والاستثمارات المالية» د. حروس حسن» ص۲۷ التحليل المالي والاقتصادي 
للأسواق المالية» د. محمود صبح» ص۱۸» إدارة الاستثمارات» د. محمد مطر» ص۱۷۱١١١١٠›‏ 
النقود والصيرفة والسياسات النقدية» د. عبدالنعيم محمد مبارك» ص٠١٠‏ عمليات البنوك من 


الوجهة القانونية»› د. علي جمال الدين عوضص › ص0۲۰ . 
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ويتمتل القبول اضرف ف توقيع أحد المضارف بالقبول» على كمبيالة مسحوبة 
عليه بدفع مبلغ معين من الالء من قبل مستورد أو مصدر»ء أو راغب في الاقتراض › 
وذلك عن طريق ختم الكمبيالة بكلمة مقبول. 

وقد عرفت القبولات المصرفية بأنها: (عبارة عن أوامر دفع آجلة» مسحوبة 
es GE‏ 

وعرفت بأنها: (حوالة مصرفية (أي وعد بالدفع ماثل للشيك) تصدرها 
شركة› gga,‏ زا ا ا 
ومضمون من بنك O‏ ) 
كما عرفت بأنها: (سندات مسحوبة على مصرف من قبل عميل › يطلب فيه 
من البنك أن يدفع لأمر أو لأمر شخص ثالث مبلعًا حددا من المال ف المستقبل» في 


(YT) 
موعد لدد سلقًا)‎ 


ويتميز التعريف ا عام يصلح أن يدخل فيه القبول الذي يستخدم أدا: 
للاقتراض» والقبول الذي یستخدم أداة ائتمان في المعاملات التجارية الخارجية › 
بخلاف التعريفين الأولين الذين يقتصران على النوع الثاني فقط. 

إلا أنه يلحظ عليها جميعها أنها عرفت القبول المصرف بأنه أمر دفع» أو حوالة 
مصرفية » أو سند مسحوب» في حين أن القبول المصرف في حقيقته ليس هو أمر الدفع 
e‏ وإنغا هو التعهد بدفع المبلغ المدون في أمر الدفع ؛ ا ا ا 


ف 


() الأسواق المالية والاستثمارات المالية» د. محروس حسن» ص۲۷. 

(۲) نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية» د. أحمد أبو الفتوح الناقه» ص٤٠.‏ 

(۳) النقود والصيرفة والسياسات النقدية » د. عبدالنعيم محمد مباركء صض ١٠١٠ء‏ وانظر: اتجاه معاصر في 
اإداز المنشآت والأسواق المالية» د.نادية أبو فخرة مكاوي» ص1۷ › التحليل المالي والاقتصادي 
للأسواق الالية» د. حمود صبح» ص۹۰۱۸٠.‏ 
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زلا فاته كن تعربت الول اضرق بان تعهد من قبل مصرف ما بدفع قيمة 
كمبيالة مسحوبة عليه ؛ عن طريق ختمها بكلمة مقبول. 

ويتضمن الاتفاق الذي بموجبه يوقع الصرف على الكمبيالة بالقبول أن يقوح 
العميل الذي تم التوقيع بناء على طلبه يإيداع ق e‏ 
قبل تاريخ الاستحقاق ؛ حتى يتمكن من تسليمها لحامل الكمبيالة . 

ومع ذلك فإن المصرف ملزم ‏ بموجب تعهده المتمثل في توقيعه بالقبول. أن يدفع 
قيمة الكمبيالة مخاملها في تاريخ الاستحقاق» ولو لم يقم عميله بدفعها إليه" 


ويأخذ الصرف في مقابل هذا اعهد أو الضمان عوضتًامعلوما. 


وتوضيح ما ذڪربالمثال: 

فمثال استخدام القبول المصرفي أداة ائتمان في عمليات التجارة الخارجية : أن 
يرغب تاجر حلي في استيراد بضاعة من دولة أخرى» فيتقدم إلى مصرف في بلده 
طالبا منه إصدار قبول مصرفي» يضمن فيه للمصدر الحصول على ممن البضاعة في 
e O‏ 


(۱) النقود والبنوك والأسواق الماليةء د. a ANE‏ غا تمن تلت صن 

1V‏ > نظرية النقود والبنوك والأسواق الالية» د. أحمد أبو الفتوح الناقه» ص٤٠‏ عمليات البنوك 
من الوجهة القانونية » د. علي جمال الدين عوض» ص٠۲٠.‏ 

(۲) النقود والصيرفة والسياسات النقدية» د. عبدالنعيم محمد مبارك» ص٠١٠ء‏ عمليات البنوك من 
الوجهة القانونية » د. علي جمال الدين عوض»› ص .٥۲٠‏ ) ) 

(۳) النقود والبنوك والأسراق المالية» د. شال رخن بن عدا الحميدي» د. عبدالرحمن الخلف› 
ص1۷ » نظرية النقود والبنوك والأسواق الماليةء د. أحمد أبو الفتوح الناقه» ص٤»‏ النقود 
والصيرفة والسياسات النقدية» د. عبدالنعيم محمد مبارك» ص٠١٠ء‏ عمليات البنوك من الوجهة 


القانونية» د. علي جمال الدين عوض» ص٤۲٠.‏ 
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الملصرف نفسه» لصا المصدر بقيمة البضاعة» محدد فيها تاريخ دفع الثمن» ثم يقوم 
المصرف بالختم على الكمبيالة بكلمة (مقبول)» كما يتم إرسال الكمبيالة المقبولة إلى 
للصدر بواسطة بنك مراسل في بلده . 

وقوك رة اتر فو اج مل ا ف ال ر ال ان اسح 
كمبيالة على الملصرف»› وتقديمها إليه ليقبلهاء بناء على الاتفاق الذي تم بين المستورد 
اا ) ) 
وبعد توقيع المصرف على الكمبيالة بالقبول يكون للشركة المصدرة الخيار بين 


(T) 2 
امرین‎ 


الأول: أن تحتفظ بأمر الدفع المقبول حتى تاريخ الاستحقاق ؛ لتحصل على 
٤ E E‏ 

الثاني : أن تقوم ببيعه - بسعر خصم ۔ إلى إحدى المؤسسات التي تستثمر في ذلك 
النوع من الأوراق ؛ لتحصل تلك المؤسسة على قيمته كاملة من الصرف في تاريخ 
الاستحقاق» أو تقوم ببيعه في السوق» وهكذا. 


(۱) إدارة الاستشمارات» د. محمد مطر» ص٠۷٠١١۷١ء‏ الأسواق الالية مفاهيم وتطبيقات» د. حسني 
علي خریوش › د.عبدالمعطي رضا ارشنك: د فوط أجمد جودةء ص۰۳۹ ۰ 
والبنك المراسل هو: مصرف يؤدي خدمات مصرفية لملصرف في بلد آخر» مثل تحصيل الشيكات 
والأوراق التجارية» والاعتمادات المستندية› وغيرها من الخدمات› س العادة بنك كبير 
بحوزته وان ك ص اط المعجم الاقتصادي الموسوعي› غازي فهد الأحمدء ص۷٥۱‏ › 
معجم الملصطلحات التجارية والمصرفية »> حسن النجفي» وعمر الأيوبي» ص١٠٠.‏ 
(۲) عمليات البنوك من الوجهة القانونية» د. علي جمال الدين عوض» ص*٠0۲.‏ ) 
(۳) المراجع المذكورة في الحاشيتين السابقتين. التحليل المالي والاقتصادي للأسواق المالية» د.حمود ‏ 
صبح» ص۱۹ء مبادئ الاستثمار» طاهر حيدر حردان» ص ١١٠٠ء‏ إدارة الاستثمارات» د. محمد 


مطر› ص ۱۷۱۰۱۷۰ . 
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أما استخدام القبول المصرف أداة للاقتراض فمثال ذلك: أن يقوم الراغب في 
الاقتراض بتحرير كمبيالة على أحد المصارف» يطلب فيها أن يدفع لأمره مبلعًا حددا 
من المال» في تاريخ آجل محدد» ثم يقدم الكمبيالة إلى هذا المصرف ؛ لقبولماء فإذا 
فعل» وختم عليها بكلمة مقبول» أصبحت الكمبيالة أداة مالية قابلة للتداول في 
السوق الثانوية» حيث يأخذها الساحب عند ذلك إلى مصرف آخر؛ ليدفع له 
قيمتها» خصوما منها مبلغا حدداء ثل فائدة المبلغ المقترض › كما يستطيع المصرف 
الذي خصمهاء أن بخصمها لدی مصرف آخس› أو لدى أحد بيوت الخصم 
التخصصة في هذا الشأن. 

فإذا حل موعد الاستحقاق قام حامل الكمبيالة بتقديها إلى الملصرف الذي وقع 
عليها بالقبول ؛ ليدفع له قيمتها كاملة من حساب الساحب لديه» الذي يفترض أن 
يكون قد أودع فيه مبلغ الكمبيالة» على أن الملصرف ملزم بدفع المبلغ لحامل 
اكا واو و لاق اا کاس 


)١(‏ العملات الأجنبية» الاستثمار والتمويل» النظرية والتطبيق» مروان عوض»› ص٠٠۲»‏ مبادئ 
الاستثمار» طاهر حيدر حردان» ص۹٤٠‏ » أساسيات الاستثمار العيني والمالي» د. ناظم محمد 
نوري الشمري» ود. طاهر فاضل البياتي» وأحمد زكريا صيام» ص٦٤۲‏ › عمليات البنوك من 
الوجهة القانونية» د. علي جمال الدين عوض»› ص۱۹٥.‏ 
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المطلب الثاني 
الحكم الفقهي للضول المصر2 


سأتناول القبول المصرفي من الجوانب الاآتية : 
الأول: تخريج القبول المصريي. 

الثاني : حكم القبول المصرفي. 

الثالث : حكم أخذ العوض مقابل القبول. 
وبيان هذه الجوانب في الفروع الاتية : 


الفرع الأول 


اختلفت وجهات نظر الباحشين في تخريج القبول e‏ إلى عدة آراء» بيانها 
فيما يأتي : 

الرآي الأول: تخريح القبول المصرے على أنه عقد ضمان. 

وهو رأي الدكتور عبدالله السعيدي. 

ومستنده في ذلك : أن القبول يرتب التزام المصرف القابل بدفع قيمة الكمبيالة 
او ا ا 
الالتزا م فإنه بخرّج على أنه ضمان ؛ إذ تلك حقيقة الضمان) . 
الرأي الثاني؛ تخريج القبول المصربة على انه نوع خاص من الضمان. 
لا يكون فيه الصرف ضامنًا لنفس مبلغ الدين» إنما يكون ضامتا لأداء المدين لهء 


. 1۸٠1.1۷۸/١ الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة» د. عبدالله السعيدي‎ )١( 
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مع بقاء الدين في ذمة المدين الأصلي» بحيث لا يكون للدائن أن يرجع ابتداء على 
الضامن ويطالبه بالمبلغ المقترض إلا إذا امتنع المدين عن الوفاء. 

وهو رائ الذكور غريب الالء وى ذلك قول: 

(ومن الناحية الفقهية الشرعية يعتبر قبول المصرف للكمبيالة أو السند الإذني 
نوعا من التعهد من قبل المصرف بالدين» يسمح للدائن أن يرجع عليه إذا تخلف 
المدين عن الوفاء» وهذا التعهد مشروع» ولكنه ليس عقد الضمان بعناه الفقهي 
المعروف ؛ لأن عقد الضمان ينتج نقل الدين من ذمة إلى ذمة» لا ضم ذمة إلى ذمةء 
أو مسؤولية إلى مسؤولية» ومن الواضح أن المصرف في قبوله الكمبيالة لا يقصد نقل 
اين مو ت الد ال دمه 

ويعكن القول بأنه يوجد معنى آخر غير نقل الدين من ذمة المدين إلى ذمة آخرء 
وغير جعل الضامن نفسه مسؤولاً عن نفس المبلغ الذي يكون المدين مسؤولا عنهء 
عى و طح موو آل مورولةة وعدا الي الإ خر هوان بكر الان 
مسؤولا عن أداء الدين إلى الدائن» فالضمان هنا ليس ضمائًا لنفس مبلغ الدين إما 
بدلا عن المدين الأصلي آو منضما إليهء وإنغما هو ضمان لأدائه مع بقاء الدين قي ذمة 
الي اللي و اة لوول فا الي وان كاد يزد إل ك الاين 
الاد ا ا ا و ا و اا ت ف 
مسؤولين ومشتغلي الذمة بذات المبلغء بل المدين هو المسئول» وهو المشغول الذمة 
ات المبلغ» والضامن تقتصر مسؤوليته على ضمان أداء ذلك المبلغء أي أنه 
مسؤول عن خروج المدين عن عهدة مسؤوليته» وتفريغ ذمته» وعليه فليس للدائن 
أن يرجع ابتداء على الضامن بالمعنى المذكور» ويطالبه بالمبلغ المقترض » ومثل هذا 
التعهد من الضامن إنا ينتهي إلى استحقاق الدائن للمطالبة من ذلك الضامن فيما إذا 


امتنع المدين عن الوفاء ؛ إذ إن معنى هذا الامتناع أن ما تعهد به الضامن وهو أداء 
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المدين للدين لم يتحقق› ولا كان الأداء بنفسه ذا قيمة مالية» والمفغروض أنه تلف 

على الدائن بامتناع المدين عنه قصورا أو تقصيراء فیصبح مضمونا على من کان 
متعهدا به» وتشتغل حينئذ ذمة الضامن بقيمة الأداء التي هي قيمة الدين ... وعلى 
ذلك فإن قبول المصرف للكمبيالة أو للسند الإذني على أساس الضمان بالمعنى المشار 
إليه» ينتح عنه اشتغال ذمة الملصرف بقيمة الكمبيالة أو السند الإذني» ولكن لا على 
أساس انتقال ذمة المدين بالكمبيالة أو السند اللإذني إلى ذمة الملصرف»› ولا على 
أساس ضم مسؤولية المصرف إلى مسؤولية هذا المدين» بل على أساس امتناع المدين 
عن الأداء» وهو امتناع يؤدي إلى تلف على الدائن (المستفيد) ومن ثم يصبح 
اقل ف ا ا 

ومن التكييف القانوني والشرعي لعمليات الاعتماد بالضمان السابق عرضها 
ن ا ان حور هذه العمليات هو عمد الضمان اا 

مناقشة هذا الرأي: 

هذا الرأي مناقش من الوجوه الاآتية : 

الوجه الأول: أنه جعل الضمان بمعناه الفقهي المعروف يوجب نقل الدين من 


(۴) .( ) 2 a 
ذمة المدين إلى ذمة الضامن»ء وهذا وإن كان هو راي الظاهرية > وأابي ثور‎ 


© لفارت رالاعا ار ق ار اعات اهارن 0 | 

(۲) امحلى» لابن حزم ۳۹71/١‏ رؤوس المسائل في الخلاف»› لأبي جعفر 0۲۹/۲ › المغني»› ا 
A/V‏ 

(۳) هو أبو ثور إبراهيم بن خالد بن أبي اليمان الكلبي› الفقيه البغدادي» صاحب الإمام الشافعي 
رحمه الله» وناقل الأقوال القدية عنه» وكان أحد الفقهاء الأعلام» والثقات المأمونين في الدين› 
والأئمة المجتهدين» ولد في حدود سنة سبعين ومائة ›)۱۷١(‏ وتوف سنة أربعين ومائتين )۲٤١(‏ 


ببغداد. انظر : وفيات الأعيان» لابن خلكان ۲٠/١‏ سير أعلام النبلاءء للذهبي .۷٦.۷۲/٠١‏ 
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(YD, 


ایال و رحمهم الله إلا أنه ليس المعروف المشهور عند 
جماهير الفقهاء» بل المعروف عندهم أنه يوجب ضم ذمة الضامن إلى ذمة امضمون 
عنه» إما في المطالبةء كما هو الأصح عند الحنفية » وإما في الدين» كماهو مذهب 
ا جمهور من المالكية والشافعية والحناباة » بل إن هذا مذهب الباحث نفسه» بدليل 
أنه عرف الكفالة ۔ بمعناها الشامل للضمان. بالتعريف الذي عرفها به جمهور 
0 فقد قال في موضع آخر من كتابه : (ومعناها شرعا: ضم ذمة الكفيل إلى 
ذمة الأصيل في المطالبة» بنفس أو دين أو عين أو عمل» وقيل ٠:‏ ضم الذمتين في 
الال رال تا و د ك راا ك . 

0 ETE EC ET TT 
بخرج عليه القبول المصرفي» لا يكون فيه نقل للدين من ذمة المدين إلى ذمة الضامن›‎ 
ولا ضم ذمة الضامن إلى ذمة المدين» وكأن المعنى الأول هو المعنى المعروف للضمان‎ 


ONE A Og E a 
ag URN OS O E CESS 
/۲ انظر: وفيات الأعيان» لابن خلكان‎ .)۱٤۸( وتوفي سنة مان وأربعين ومائة‎ ٤ 
.۳٠١-۳۱۰/٦ سير أعلام النبلاءء للذهبي‎ ۳۲۰۹ 

(۲) هو أبو شبرمة عبدالله بن شبرمة بن طفيل بن حسان الضبي ء الإمام العلامة » فقيه العراق» قاضي 

- الكوفة» توفي سنة أربع وأربعين ومائة .)٠٤٤(‏ انظر : سير أعلام النبلاء» للذهبي ›۳٤۹.۳٤۷/٩‏ 

شذرات الذهب» لابن العماد .۲٠٣۰۲۱۵/۱‏ 

(۳) المغني» لابن قدامة ۸٤/۷‏ . 

7 جع الا ر شع مالاع‎ ›»۹٦/⁄۳ المداية » للمرغيناني‎ )٤( 

() جواهر الإإكليل»› للآبي 1١٤/١‏ المهذب» للشيرازي ۱0٠۰1٤۹/۲‏ شرح منتهى الإرادات› 
للبهوتي ١١۳/۲‏ المقنع والإنصاف والشرح الكبير ۸-0/٠١‏ . ) 

O E a 
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عند الباحث» ولذا فهو لا يريد أن بخرجح القبول الملصرف على هذا المعنى ؛ لكون 
ف ارا ا ا ا ا 
محذورا شرعياء ولذا فهو لا يريد أن يخرج عليه القبول المصرفي ؛ لكون هذا التخريج 
يقتضي بطلانه» مع أن الأمر بخلاف ذلك كله بالنسبة له» ولذلك لم يتضمن كلامه 
السابق بيان السبب الذي دفعه إلى تكلف هذا المعنى الخاص للضمان. 

کو ول ا اب عله اوهد ا ار ای انی اء الات اسن هو راه 
في الأصل» ولا الحجة حجته» وإغا هو رأي أحد الشيعة الإمامية المعاصرين»› وهو 
محمد باقر الصدر» في كتابه البنك اللاربوي في الإسلام » فإن الكلام المتقدم الذي 
نقلته من كتاب الجمال» هو كلام الصدر بحروفه» مع بعض تصرف وحذف» ولعل 
من المناسب أن أنقل كلام الصدر» للتدليل على صحة ما ذكر» وغخاصة أن فيه ما 
يبين سبب العدول إلى هذا المعنى المتكلف للضمان. 

يقول الصدر: (وقبول البنك للكمبيالة نوع من التعهد من قبل البنك بالدين› 
يسمح للدائن أن يرجع عليه إذا تخلف المدين عن الوفاء... لا نقصد بهذا التعهد عقد 
الضمان بمعناه الفقهي المعروف ؛ لأن عقد الضمان ينتج بناء على القول المشهور في 
فقهنا الإمامي ۔ نقل الدين من ذمة إلى ذمة» لا ضم ذمة إلى ذمة» أو مسؤولية إلى 
مسؤولية» ومن الواضح أن البنك في قبو.له للكمبيالة لا يقصد نقل الدين من ذمة 
المدين إلى ذمته» وإذا أنشئ عقد الضمان وأريد به أن ينتج ضم ذمة إلى ذمة كان ذلك 
باطلا شرعا. 

وعليه فنحن لا نريد أن نفسر قبول البنك للكمبيالة على أساس عقد الضمان 


معناه الفقم المعروف› ولکنا ری أن اا غير نقل الدين من ذمة المدين 


)١(‏ كان للدكتور عبدالله بن محمد السعيدي فضل التنبيه إلى ذلك› في كتابه الربا في المعاملات المصرفية 
اه ولك آن صا حب هاا اتك فن كا الصد ر و س رة ال ذلك 
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إلى ذمة آخر» وغير جعل الشخص الآخر نفسه مسؤولا عن نفس المبلغ الذي يكون 
ال و ع E‏ ة إلى مسؤولية» وهذا المعنى الثالث هو أن 
کا و ا مووا عو ا ی 
أتغهد بأن دينك سيؤدى إليك. 

فالضمان هنا ليس ضمانًا لنفس مبلغ الدين» إما بدلا عن المدين الأصلي» أو 
منضمًا إليه.. وإنغا هو ضمان لأدائه» مع بقاء الدين في ذمة المدين الأصلي وتمله 
لمسۇوليتە... 

وأما المعنى الثالث فهو وإن كان يؤدي إلى تحمل المدين والضامن معا 
ار ا ا ا و و ا ا ان 
الثالث مسؤولين ومشتغلي الذمة بذات المبلغ» بل المدين مسؤول ومشغول الذمة 
بذات المبلغ» والضامن مسؤول عن أداء ذلك المبلغ» أي أنه مسؤول عن خروج 
امدين عن عهدة مسؤوليته » وتفريغ ذمته.. وعليه فليس للدائن أن يرجع ابتداء على 
الضامن بالمعنى الثالث» ويطالبه بالمبلغ اللقترض ؛ لأن الضامن بهذا المعنى ليس 
ورل ار عن المبلغ المقترض › قوفل رو ا ا 
وخروجه عن عهدة ذلك المبلغ» ومثل هذا التعهد من الضامن إنغا ينتهي إلى 
استحقاق الدائن للمطالبة من ذلك الضامن» فيما إذا امتنع المدين عن الوفاء» فإن 
من هاا الاح أن ما دة الان وهي ا اين ن ت حن راان 
الأداء بنفسه ذا قيمة مالية » وا مغروض أنه تلف على الدائن بامتناع المدين عنه قصورًا 
أو تقصيرًا» فيصبح مضمونًا على من كان متعهدًا به» وتشتغل ذمة الضامن حينئذ 
بقيمة الأداء التي هي قيمة الدين... وعلى ضوء جميع ما تقدم» نفسر قبول البنك 
للكمبيالة على أساس هذا المعنى من الضمان» وينتج اشتغال ذمة البنك بقيمة 
ا ی ل اا ا ا عه و ل اا 
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عن الأداءء بالنحو الذي فصللناه)"" 

الوجه الثاني : أنه أخرج القبول المصرفي عن الضمان بمعناه الفقهي المعروف› 
الذي هو ضم ذمة إلى ذمة» من غير مبرر نظري ولا واقعي › أما أنه لا يوجد مبرر 
ري فلات لا ورتب على اقول بان العا برجب صم هة أل دة نور 
شرعي » كيف وهو القول الراجح الذي عليه جمهور العلماء» بل والباحث لم يبد 
اغتراضاغلة عندما عرف الضمان بمايفيد هذا المعنى گما اشرت و 
يترتب على تخريج القبول المصرف بأنه ضمان ا الصرف إل الن 
محذور شرعي أيضا. ‏ 

نعم يترتب على هذا التخريج محذورء على مذهب الصدرالإمامي» 
كما صرح بذلڪ عندما قال: : (وإذا أنشئ ان و يد به آن ينتح 
ضم ذمة إلى ذمة» کان ذلڪ باطلا شرعًا). 

لكن لا يوجد مثل هذا المحذور على مذهب الجحمالء فلا مبرر إدالصرف القبول 
الصرفي عن الضمان بمعناه الفقهي المعروف. 

أما أنه لا يوجد مبرر واقعي ؛ فلأن الذي يجري أن حامل الكمبيالة إذا حل 

تقدم إلى الملصرف الضامن ؛ ليستوفي منه قيمتهاء والمصرف إما أن يؤدي قيمتها 

RIN AEN‏ > ثم 
برع ا عل الین وا فاو کاب ات ا ر ج ا 
(توقيع البنك بالقبول» يجعله مدينًا أصليًا بقيمتها) » وفيه أيضًا: (فإن تخلف 
العميل عن تقديم مقابل الوفاء» كان البنك مع ذلك ملزما بالوفاء للمستفيد من 


(۲) عمليات البنوك من الوجهة القانونية»› د. علي جمال الدين عوض› ص ٥۲۹‏ 
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الكمبيالة ؛ لأنه هو المدين الأصلي فيهاء و ویکون له أن 
ر ا 

وهذا يعني أنه في القبول المصرفي لا يطالب الدائن N‏ 
ذهب إلى المصرف» بل هو يذهب إلى المصرف مباشرة» فلا مبرر إا لتكلف معنى 
ت ا وليس المصرف الضامن. 

على أن الباحث إذا كان يرى أنه لا بحق للدائن ۔ من الناحية الشرعية أن يرجع 
إلى الضامن (وهو المصرف هنا) إلا إذا امتنع المدين عن الأداء فان له ذلك» وهو 
مسبوق إليه ؛ إذ هو رأي الإمام مالك ۔ رحمه الله في إحدى الروايتين عنه» وهو 
العتمد عند المالكية » مع قولمم بأن الضمان يوجب شغل ذمة الضامن بالدين 
إضافة إلى المدين» فكان له أن يرجح هذا القول إذا ظهر له دليله» دون أن يتكلف 
للضمان معنى لا يتفق مع الواقع. ا 

الرأي الثالث: تخريج القبول المصر2 على أنه وكالة. 

وهو رأي الدكتور سامي حمود» وفي ذلك يقول» بعد تعريف وتوصيف القبول 
الصرف : (ويتبين من هذا أن دور اللصرف في القبول هو القيام بدور الوسيط» وهو 
ينفذ هذا الدور بناء على طلب المعتمد له (عميل المصرف القابل)› ولصالح هذا 
العميل» وعلى مسؤوليته » ولذا فإن أقرب تخريج ممكن التطبيق على هذه العملية هو 
انها توکیل مأمور به لقبول الكمبيالة المسحوية نيابة عن العميل ذي العلاقة» وعلی 
مسؤوليته » وبذلك يكون القبول المصرفي متشابها مع حالة خطاب الضمان» بالنسبة 
ا 
)١(‏ عمليات البنوك من الوجهة القانونية» د. علي جمال الدين عوض»› ص*9 . 


(۲) جواهر الإكليل» للآبي ۱١۷/۲‏ الشرح الصغير» للدردير» مع حاشيته بلغة السالك .TVA/Y‏ 


(۳) تطوير الأعمال المصرفية با يتفق والشريعة الإإسلامية› د. سامی حسن حمود»› !2° 
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مناقشة هذا الرآي: 

قبول المصرف للكمبيالة هو نتيجة اتفاق سابق بين العميل وبين المصرف» وهذا 
يعني أن الملصرف حين يقبل الكمبيالة فهو يفعل ذلك تنفيةا لهذا الاتفاق › وبالتأمل 
في كلام الباحث المتقدم يتبين أنه كيف الاتفاق المذكور» وليس القبول نفسه» ألا تراه 
يقول: (أقرب تخريج ممكن التطبيق على هذه العملية» هو أنها توكيل مأمور به 
لقبول الكمبيالة المسحوبة)ء فكأنه قال: عملية القبول المصرفي توكيل بالقبول 
الصرفي» فلم يكن كلامه متناولا محل البحث والنظرء وهو القبول نفسه» مع أن 
المقام مقام بيان حقيقة هذا القبول. ٠‏ 

وقد كان هذا موجبا عدم إيراد هذا التخريح ضمن الآراء المذكورة لتخريح 
القبول لولا أن كلام الباحث جاء بصدد الحديث عن القبول المصرفي» كما أنه ختم 
تخريجه هذا بقوله: (وبذلك يكون القبول الملصرف متشابها مع حالة خطاب 
الضمان)ء فأفهم صنيعه هذا أن التخريج للقبول المصرفي نفسه» بل هذا ما فهمه غير 
واحد من الباحثين» بل يبدو أن هذا ما أراد الباحث أن يفهم» وإلا فما الحاجة إلى 
الكلام عن التوكيل بالقبول» دون بيان حقيقة القبول نفسه. 

ولكن يظهر أن الباحث تعمد العدول عن تخريج القبول نفسه ؛ فرارًا من حمله 
ع ا و ا ی ع م ع جرع رن 

والذي يدل على ذلك أن الباحث جعل القبول المصرقي متشابها مع حالة خطاب 
الضمان» بالنسبة لعلاقة العميل بالملصرف» وقد عدل هناك عن حمل خطاب 
الضمان على الضمان إلى الوكالة» ذاكرًا ما يدل على أن سبب هذا العدول. هو ما 
يترتب على ذلك الجمل من منع أخذ اا جر ا ات الضمان» حيبث E‏ 
(وهذا التكييف 1 يعني لخطاب الضمان) على أساس الوكالة هو الذي يمكن أن يفتح 
لجال للقول باستحقاق الأجر على قيامه با وكل به ؛ حيث إن الوكالة يمكن أن 
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تكون بأجر» فتأخذ أحكام الإجارة» وذلك على عكس ما لو بقيت كفالة بمعنى 
الضمان» حيث لا توجد آراء فقهية تؤيد حق الضامن بأخذ الأجر) " 

وهذا منهج في النظر غير مستقيم e‏ 
النظر في حقائقها ومقاصدهاء دون تيز مسبق للقول بحل أو حرمة " 

على أن النظر في الاتفاق الذي ينشأ عنه القبول لا يسوغ حمله على الوكالة 
أيضًاء وذلك أن الوكالة إغا تطلق حقيقة عرفية فيما ملك الموكل التصرف فيه 
بنفسه » ومعلوم أن العميل ساحب الكمبيالة - بالنظر إلى الواقع - لا يلك قبولما ؛ 
E ASE‏ 
يكسبها ثقة الآخرين» فإذا كان لا يلك القبول بنفسه» لم يلك التوكيل فيه ' فلا 
معنى لما ذكره من نيابة المصرف عن العميل في القبول. 

أما كون المصرف يقبل الكمبيالة بناء على طلب العميل وأمره» فهذا أعني 
طلب العمیل وأمرہ ۔ لا کون توكيلا ؛ لان لیس کل طلب وأمر یکون توکیلا > فإن 
من طلب من آخر أن يقرضه مبلعًا من المال لم يعد ذلك توكيلا بالإقراض» وإنا هو 
اقتراض» ومن طلب من آخر أن يبيعه سلعة لم يعد ذلك توكيلا بالبيع» غا هو 
شراء» ومن طلب من آخر أن يكفله لم يعد ذلك توكيلا بالكفالة» وإنغا هو طلب 
كفالة» فكذلك إذا طلب العميل من المصرف أن يقبل الكمبيالة التي سحبها عليه لم 


(1)تطوير الأعمال المصرفية با يتفق والشريعة الإسلامية: د. سامي حسن حمود» ص ۳۰۱٠۰۳۰۰‏ . 

(۲) الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة» د. عبدالله السعيدي 1۷۲/١‏ . 

(۳) الہداية للمرغيناني ۳/١١٠ء‏ منح الجليل شرح مختصر خليل» لعليش ٠٠۷/٠١‏ الفواكه الدواني» 
للنفراوي ۳۷٤/۲‏ كفاية الأخيار في حل غاية الاختصار» لأبي بكر الحسيني ص۲۷۲ هداية 
الراغب لشرح عمدة الطالب» لعثمان النجدي» ص۲۸۳. 

اق التاملات الضر فة لامر د. عبدالله بن محمد السعيدي» 11۸/۱ . 
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بعد ذلك توكيلا بالقبول» وإنغا هو طلب قبول» فيبقى النظر بعد ذلك في القبول 
نفسه» لبيان حقيقته الشرعية» وتخرجه الفقهي › وقد تبين بالنظر أن القبول في 
حقيقته العرفية : تصرف يقوم به المصرف»› مضمونه التعهد بالدفع لحامل الورقة في 
تاريخ الاستحقاق» وهذا هو معنى الضمان» فإذا قبل المصرف الكمبيالة بناء على 
طلب العميل» كان ذلك ضمائاء لا وكالة» كما هو واضح. 

الرآي الرابع: تخريج القبول الملصرك على أنه ضمان ووكالة 4 آن 
واحد. 

وهو رأي الدكتور محمد صلاح الصاوي› وفي ذلك يقول بعد أن ذكر التخرججين 
لاقي ( رال أن لرل ان ا خا طرف من لاا رجن دل اه 
البنك باعتباره يقوم بقبول الكمبيالة المسحوبة عليه» بل وبالوفاء بقيمتها للمستفيد في 
موعد الاستحقاق› سواء من مال العميل الذي أودعه لدى البنك كغطاء لهذا 
العمل» أو من ماله الخاص إن لم يقم العميل بذلك» فإنه يقوم بنوع من الوكالة عن 
عميله في أداء ذلك کله. | 

وباعتبار أن الہدف الأصلي من هذه العملية هو تسهيل تداول الورقة» 
وإكسابها ثقة عن طريق الحصول على قبول المصرف وتوقيعه عليهاء فيبرز الضمان 
أو الكنالة تاغتارها احور الأساسي في هذه العملية› والمقصود الأول منهاء فكأنها 
نوع من التعهد من قبل المصرف بالدين» يسمح للدائن أن يرجع عليه إذا تخلف 
المدين غ الوفاء... 

من أجل هذا فإنني أميل إلى تكييف عملية القبول المصرفي على كلا التخريججين 
جميعًاء» فهي في علاقة المصرف بالعميل وعد بالوكالة ووعد بالكفالة» بل وقد 
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فإذا أعلم المستفيد بذلك فقد تأكدت هذه العقود» بعد أن كانت جرد وعود؛ 
ا و ا ها ا 
E‏ 

ثم يقول» بعد أن بين أن الوكالة في قبول الشيكات أوضح من الكفالة : أما 
بالنسبة لبقية الأوراق› فالكفالة فيها أوضح؛ لأن المقصود فيها تعهد المصرف بأداء 
اللدين للدين في موعد الاستحقاق» أي كفالة أن يقوم المدين بأداء دينه » وليس أن 
يوم المصرف نيابة عنه بالوفاء... 

ورغم وضوح الكقالة في قبول هذه الأوراق» إلا أن الأمر لا يخلو من الوكالة ؛ 
لأن الملصرف هو الذي ينوب . عن العميل في تسليم هذا الدين إلى المستفيد على كل 
حال» إما من الغطاء ا ا ا يک 
على عميله في المستقبل) ‏ 

وهذا الرأي مناقش من الوجوه الآتية: 

الوجه الأول : : قوله إن الصرف عندما يقوم بقبول الكمييالة السحوبة عليه يقوم 
بنوع من الوكالة عن عميله قول غير مسلم ؛ لما يرد عليه من المناقشة الواردة على 
التخريح السابق. 

أسا قوله إن الصرف خين يقوم بالوقاء بقيمتها للمستفيد في موعد الاستحقاق 
فإنه يقوم بنوع من الوكالة عن عميله في الأداء» فهذا صحيح» ولكنه أمر آخر غير 
القبول للصرفي» وإن كان مرتبطا به. 

الوجه الثاني: ا رة 
فيها تعهد الملصرف بأداء المدين للدين في موعد الاستحقاق› أي كفالة أن يقوم المدين 
بأداء دينه » وليس أن يقوم المصرف نيابة عنه بالوفاء). 


(1) مشكلة الاستشمار في البنوك الإسلامية وكيف عالجها الإسلام» د. محمد صلاح الصاوي» ص۱ ٤۹‏ 


۳ 
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فا ار هخ لااو ن اال اا لی م خان هو ال 
الذي ذكره أصحاب التخريج الثاني » لا على المعنى المعروف عند الفقهاء» وهذا 
المعتى الذي ذكره معنى متكلف لا حاجة إليه» ولا مبرر له» غلى ما سبق توضيحه 
عند مناقشة الرأي الثاني » فليراجع ) 

الوجه الثالث: ذكر الباحث أن المقصود الأصلي من عملية القبول المصرفي هو 
اا و : (إن المدف الأصلي من هذه العملية هو تسهيل تداول 
الورقة» وإكسابها ثقة عن طريق الحصول على قبول المصرف وتوقيعه عليهاء فيبرز 
الضمان أو الكفالة باعتبارها احور الأساسي قي هذه العملية » والمقصود الأول منها). 

فاذا كان اللأمر كذلك > فلا معنى لإبراز الوكالة في عملية القبول المصري ؛ ذلك 
أن امرف الضامن حن يزدى الدين إلى الدائن: فان إا يفل ذلك اء غلى عفد 
الضمان» وليس الوكالة ؛ وذلك أن الضمان يتضمن التزام الضامن بأداء الدين 
للدائن عندما يطالبه بذلك. 

إلا أنه لا بد من تقدير الوكالة أو اللإذن بالأداء في الضمان» ليسمح ذلك برجوع 
الضامن على المدين إذا أدى الدين إلى الدائن» ولكن ذلك لا يجعل الضمان- ومنه 
القبول الملصرف ۔ عقد ضمان ووكالة في آن واحد» كما أن عقد الشركة يتضمن 
ا ر کی کو ل ا د 
ووكالة فى وقت واحد ؛ لأن الوكالة ليست مستقلة» ولا هي المقصودة بالعقد. 

وعلى ذلك فلا موجب لإبراز الوكالة في القبول المصرفي» إذا كان في حقيقته 
عقد ضمان ؛ لأن وصف القبول بأنه ضمان يغني عن التصريح بذكر ما يتضمنه من 
ا كا إن كان الاح يريد أن كر اغا الخوض غلى الول الضر ق بالفر 
إلى جانب الوكالة» كما ذهب إلى ذلك فعلاء فسيأتي مناقشة ذلك في محله. 
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فإن قيل إن المصرف قد اشترط على العميل أن يدفع له قيمة الكمبيالة قبل تاريخ 
الاستحقاق ؛ ليدفعها المصرف إلى الدائن» وهذا يعنى أن المصرف قد اشترط عليه أن 
INE E O N E,‏ 
الضمان. ا 
فالجواب أن المشروط هو الدفع» وليس التوكيل؛ لأنه داخل في عقد الضمان 
ضمتا؛ فلا حاجة إلى النص عليه ؛ إذ لا معنى للضمان إلا التفويض بالدفع 
للمضمون له» ف فعقد الضمان كاف عن النص على الوكالة ؛ لأنها داخلة فيه ضمتا. 

والحاصل أن الباحث إن كان يريد باشتمال عقد القبول المصرفي على الوكالة 
أنها قائمة بذاتها في العقد كقيام الضمان فهذا غير مسلم» وإن كان يريد أنها متضمنة 


في عقد الضمان» فهذا صحيح » ولكن ذلك ملحوظ في كل عقود الضمان» وليس 
في القبول المصرقي فقط › اا والتركيز عليه في القبول المصرف محل نظر. 
التخريح المختار: 


الذي يظهر لي ۔ والله أعلم ‏ رجحان التخريج الأول» الذي يحمل القبول 
الصرفي على الضمان ؛ وذلك أن معنى الضمان: التزام الدين الواجب» أو الذي 
سيجب في ذمة المدين» وبمقتضى هذا الالتزام يكون على الضامن أن يدفع الدين إلى 
الدائن إذا طالبه بهء سواء دفع له المدين ما يقضي به هذا الدين . أم لاء وهذا ما عليه 
العمل بالنسبة للقبول المصرفي؛ حيث يلتزم المصرف الذي قبل الكمبيالة بدفع قيمتها 
یی سک الاستحقاق» سواء ا ا ااا ا 
ك 

الفرع الثاني 
حكم القبول المصرب 


إذا ثبت أن القبول المصرفي في حقيقته» شكل من أشكال الضمان» وصورة من 
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1 ۱( 
صوره» فإن حكمه - من حيث الأصل - هو الجواز ؛ إذ الضمان جائز» قد دل 
على جوازه الكتاب والسنة والإجماع. 

0 BE. as E 8 ٤ 

أما الکتاب فقوله تعالی : لمن جاءَ به جل بعير وأا به رَعِيم# » أي : 
)۴( 
کفیل وضامن . ) 

(٥) (6) | 

وأما من السنة فقوله 4 : «الزعيم غارم» › وعن سلمة بن الأكوع - رضي 
الله عنه - أن النبى بي أتى بجنازة ؛ ليصلى عليهاء فقال: «هل عليه من دين»› 
قالوا: لاء فصلى عليه› ثم أتي بجنازة أخرى» فقال : «هل عليه من دين» › قالوا: 
| | : 7( 
نعم» قال: «صلوا على صاحبکم»» قال: أبو قتادة ': على دینه يا رسول الله 


)١(‏ أصول المصرفية الإسلامية وقضايا التشغيل» د. الغريب ناصر» ص٤٠۲»‏ مشكلة الاستشمار في 
البنوك الإسلامية وكيف عالحها الإسلام» د. محمد صلاح الصاوي» ص۹۳٤‏ . 

(۲) سورة يوسف» الآية رقم (۷۲). 

() الغريان ف القرآن والديت» لحد بن عمد انبرو ۸۲١7۴‏ 

)٤(‏ سنن ابي ڊاود» كتاب البيوع والإجارات»› باب في تضمين العارية › ص۸٤۰0‏ رقم »)۳٣۹٣۵(‏ سنن 
الترمذي» كتاب البيوع» باب ما جاء في أن العارية مؤداة» ص۳۰۸ رقم »)٠١٠١(‏ وكتاب 
الوصاياء باب ما جاء لاا وصية لوارث» ص٦۸٤»‏ رقم (۲۱۲۰)» سنن ابن ماجه» كتاب 
الصدقات› باب الكفالة ۱۵۰/۳ رقم »)۲٤۲۰٥(‏ مسند الإمام أحمد» ص۸٤۹۰۱۹٤١٠ء›‏ 
رقم )۰۲۲۹۰۰ و۱ .)۲۲٠٠‏ قال الترمذي: حديث حسن صحيح. 

)٥(‏ هو أبو إياس» وقيل أبو مسلم» وقيل أبو عامر سلمة بن الأكوع» وقيل: سلمة بن عمرو بن 
الأكوع» واسم الأكوع : سنان بن عبدالله بن قشير بن خزية الأسلمي» > کان تمن بایع تحت 
الشجرة رن و کان جاع راا ار كان می الرس عدو 2ا مع الرسول ي 

o GG )‏ 
المدينة قبيل وفاته بليال› وبها توفي سنة سنة أريع وسبعين .)۷٤(‏ انظر : أسد الغابةء لان الات 
۲ الإصابة» لابن حجر ..۳۷۵۰۳۷٤/۲‏ ) 

(1) هو أبو قتادة الحارث وقيل النعمانء وقيل عمرو eT‏ 
الأنصاري الخزرجي السليمي»› > فارس رسول الله ي »> شهد أحدًا وما بعدها من المشاهد» وقيل : 
كان بدريًاء توفي سنة أربع وخمسين )٥٤(‏ بالمدينة» وقيل: توفي بالكوفة في خلافة علي رضي 
الله عنهء» وقيل غير ذلك. انظر: أسد الغابةء O‏ ااا ا ا 
٤‏ 


n‏ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 


E 

اج اون عن رار ال انى اة 

غير أنه لما كان القبول المصرفي يستعمل ۔ في بعض الأحوال ‏ أداة للاقتراض › 
وكان الاقتراض بها في العادة يكون بالرباء حيث يقوم حامل الكمبيالة المقبولة 
بتقديمها إلى أحد الملصارف ليقبض منه قيمتها قرضاء بعد أن يخصم المصرف منها ما 
يشل الفائدة على المبلغ المقترض › فإنه بحرم على المصرف إصدار هذا القبول» إدا 
علم أنه يستعمل لهذا الغرض ؛ وذلك أن النبي ي لعن آكل الربا ومؤكله وكاتبه 
وشاهديه» وقال: «هم سواء»» فإذا كانت الشهادة على الربا حرمة» فضمانه حرم 
ارات ووجه كونه أولى أن الشهادة وثيقة لا يكن الاستيفاء 7 
بخلاف الضمان فإنه مع كونه وثيقةء فانه کن استيفاء ال ةي ا 
تحريا من الشهادة» والله أعلم. 


الفرع الثالث 
a E‏ العوض على القبول المصر-2 
اختلاف و اضر ا 


الراي الأول: عدم جوازأخذ العوض على القبول اة 

وهو رأي الدكتور عبدالله السعيدي ؛ بناء على أن القبول الملصرف عقد كفالةء 
والكفالة لا يجوز أخذ العوض عليهاء وفي ذلك يقول TT‏ 
كفالة» ومعلوح أن الكفالة لا يجوز الأجر عليها ؛ لأنها دائرة بين أمرين : 


۱ حي الاري» كناب کنل > باب من تکفل عن میت دیا E‏ > ص۲۹٤‏ » 


(۲) المغني» لابن قدامة ۷۲/۷› شرح فتح القدیر. لاش الہمام .TAT/1‏ 


الأدوات المالية المتداولة ے سوق النقد ۷ 


أ إما أن يؤول الأمر إلى أن يؤدي الكفيل عن المكفول عنه» فيكون مقرضًا له 
فيكون ما يأخذه بمقابلة القبول من عوض » إنا هو زيادة على القرض » وهو ربا. 

ب e‏ عن المكمول غنة شيا ا ا 
ES‏ 

ويمكن أن يناقش ذلك بأن القبول المصرفي وإن كان في حقيقته ضماناء إلا أن 
الصرف يتحمل في مقابل إصدار القبول مصاريف إدارية » كما أنه ينوب عن العميل 
في الوفاء بقيمة الكمبيالة للمستفيد» ويقوم في ذلك ببعض الأعمال» كالمكاتبات 
االات ر ا د ر غ ر ا ل 
للمصرف نفقات ما هو من مصلحة العميل » وفي ذلك نظر ظاهر. 

الرأي الثاني: جواز أخذ المصرف أجرا على القبول المصر2. 

وهو رأي الدكتور محمد صلاح الصاوي»› وفي ذلك يقول: (إن ما يتقاضاه 
البنك من الفوائد نظير قيامه يالوفاء بقيمة الورقة المسحوبة عليه» والتي لم يقم 
العميل بسداد قيمتها قبل موعد الاستحقاق» هو من قبيل الربا المحرام ... أما ما 
يتقاضاه من عمولات نظير قيامه بهذه الخدمات المصرفية » فهو جائز ولا غبار عليه ؛ 
لأنه يبذل جهدا يستأجر من أجله المباني» ويوظف من أجله الموظفين» وينقطع 
للقيام به طائفة من الناس» فلا بأس إذا بالأجر الحلال» ما لم خف وراءه مطامع 


ء (۲( 


(1) الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة» د. عبدالله بن محمد السعیدی 1۸٤/١‏ 1۸0. 
اة السار ىالوك اللإسلامية وكيف عالجها الإسلام» د. محمد صلاح ال 
SE‏ 
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ويقول: (بالنسبة لعوائد الملصرف من عملية القبول المصرفي» فيفرق بين ما 
يتقاضاه من فوائد نظير قيامه بالوفاء بقيمة الورقة المسحوبة عليه» والتي لم يقم 
العميل بسدادها قبل موعد الاستحقاق» فهذا من قبيل الربا الحرام... أما ما يتقاضاه 
من عمولات نظير وكالته في القيام بهذ الخدمات المصرفية » فهو جائز بلا نزاع) ‏ 

مناقشة هذا الرأي: 

ما ذكره من جواز أخذ المصرف عمولة نظير قيامه بالخدمات المصرفية › إن كان 
يريد با لخدمات المصرفية القبول المصرفي نفسهء فلا يسلم ما ذكره من أن ذلك جائز 
بلا نزاع» بل هو منازع في ذلك ؛ وذلك أن القبول الملصرفي في حقيقته ضمان› علی 
ما سبق توضیحه› والباحث نفسه لا جيز أخذ العوض على جرد اا وقوله 
بأن القبول المصرفي في حقيقته ضمان ووكالة» هو قول مرجوح» كما تقدمت 
مناقشته» فيكون القول المبني عليه . وهو جواز أخذ العوض على القبول اللصرفي 
EE.‏ ا ثم إنه قد قرر أن الضمان هو احور الأساسي في هذه 
العملية» والمقصود الأول منهاء فما يتضمنه من الوكالة لا يسوغ أخذ الأجر عليه. 

ا إن كان يريد بالخدمات المصرفية ما يباشره المصرف من أعمال الإصدارء وما 
E i ELE‏ ونحوذلك› فهو 


الترجيح: 
بناء على ما ترجح لدي من تخريج القبول المصرفي على أنه نوع من الضمانء 
فإن الذي يظهر لي - واللّه أعلم ‏ أنه لا جوز أخذ العوض على القبول المصرف ؛ 


(1) المرجع نفسه» ص٥01‏ › 0. 
(۲) مشكلة الاستشمار في البنوك اللإسلامية وكيف عالحها الإإسلام» ص۸۸٤‏ . 
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وذلك أنه لا جوز أخذ العوض على الضمان بإجماع أهل العلم» كما حكاه ابن 
ار رة الاو 


(1) قال ابن المنذر: (أجمع كل من نحفظ عنه من أهل العلم على أن الحمالة بجعل يأخذه الحميل لا تحل 
ولا تجوز). الإشراف على مذاهب أهل العلم» لابن المنذر ١/٠۱٠ء‏ وانظر: البيان والتحصيل› 
لابن رشد ۲۲۷/۷ مجمع الضمانات» للبغدادي» ص۰۲۸۲ مواهب الجليل » للحطاب ۲۷۳/٣‏ › 
الشرح الكبير وحاشيته للدسوقي ٠۲٤/٤‏ الحاوي الكبير» للماوردي ٤٤۳/٦‏ كشاف القناع › 
للبهوتي ۳ /› الفروع» لابن مفلح ۲۰۷/۲. 
وقد علل أهل العلم المنع من أخذ العوض على الضمان بأمور منها: ‏ 
.١‏ أن الضمان والكفالة من عقود التبرع والإحسان» بالإضافة إلى ما فيهما من التوثيق› وأخذ 
العوض ينافي ذلك . قال في فتح القدير : (الكفالة عقد تبرع كالنذر» لا يقصد به سوى ثواب الله 
أو رفع الضيق عن الحبيب). وقال في مواهب الجليل : (ولا خلاف في منع ضمان بجعل ؛ لأن الشرع 
جعل الضمان والقرض والجاه لا يفعل إلا لله بغير عوض› فأخذ العوض عليه سحت » قاله في 
التوضيح). وقال في روضة الطالبين: (والضمان غرر كله بلا مصلحة). وقال في أسنى المطالب: 
(الضمان تبرع). وقال في تحفة المنهاج : (الضمان فيه التزام مال في الذمة على وجه التبرع). وقال في 
شرح منتهى الإرادات : (الضمان تبرع بالتزام ا لحق). ۲ أن الضمان غير متقوم في العادة» فلم جز 
أخذ العوض عليه» قال في الذخيرة : (الأعيان والمنافع ثلاثة أقسام : منها ما يقبل العوض... ومنها 
ما لا يقبلها... ومنها ما اختلف فيهء» هل يقبل المعاوضة أولا... ومن القسم الثاني : الضمان» فإنه 
وإن كان مقصودا للعقلاء» لكنه غير متقوم عادة» فلا يجوز أن يقابل بالأعواض). ۳ أن أخذ 
العوض على الضمان يؤدي إلى قرض جر نفعًاء وهو ريا» وذلك أن الضامن إذا أدى عن المضمون 
كان ذلك قرصضًا على المضمون عنهء فيكون العوض الذي أخذه على الضمان عوضًا عن ذلك 
القرض» وهذا إذا أدى الضامن الدين» أما إن قضى المضمون عنه الدين فيكون أخذ الضامن 
العوض في هذه الحالة أكلا للمال بالباطل ؛ لأنه بلا مقابل. جاء في المغني : (ولو قال : اقترض لي 
من فلان مائة ولك عشرة فلا بأس» ولو قال: اكفل عني ولك ألف لم جز ؛ وذلك لأن قوله: 
اقترض لي ولك عشرة» جعالة على فعل مباح» فجازت» كما لو قال : ابن لي هذا الحائط ولك 

عشرة» وأما الكفالة» فإن الكفيل يلزمه الدين» فإذا أداهء وجب له على المكفول عنه» فصار 
كالقرض» فإذا أخذ عوضا صار القرض جارا للمتفعة » فلم يجز). وقال في منح الجليل معللا 
المنع : (لأن الضامن إذا غرم رجع بمثل ما غرمه وازداد الجعل» وهذا سلف بزيادة» ولأن الضمان 
أحد الثلاثة التي لا تكون إلا لله تعالى» والثاني القرض » والثالث الجاه). ونقل عن المازري قوله : = 
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ولكن لما كان إصدار القبول الملصرق› وما يترتب عليه من قيام المصرف بسداد 
يقوم به الملصرف من أعمال كتابية› ومراسلات › واتصالات › وو ذلك› فانه جوز 


هت ا الك ارف ف ك الصتم اا 


= (للمنع علتان: أولاهما: أن ذلك من بياعات الغرر ؛ لأن من أخذ عشرة على أن يتحمل جائة» 
لم يدر هل يفلس من تحمل عنه» أو يغيب» فيخسر مائة ولم يأخذ إلا العشرة» أو يسلم من 
الغرامة ويفوز بالعشرة» انيتهما: أنه دائر بين أمرين منوعين ؛ لأنه إن أدى الغريم الدين كان له 
ا لحعحل باطلاء وإن أدى الضامن ورجع به على المضمون صار كأنه أسلف ما أدى» وربح الجعل»› 
فكان سلفا بزيادة). وقال في الشرح الصغير: (وعلة المنع أن الغريم إن أدى الدين لربه كان الجعل 
باطلا ؛ فهو من أكل أموال الناس بالباطل» وإن أداه الحميل لربه» ثم رجع به على الغريم» كان 
من السلف بزيادة). وقال في منحة الخالق : (الجعل باطل ؛ لأن الكفيل مقرض في حق المطلوب»› 
وإذا شرط له الجعل مع ضمان المثل» فقد شرط الاد غل ما افر فهو باطر 2 لان 
ما في أخذ العوض على الضمان من الغررء كما جاء في كلام المازري المتقدم. انظر : فتح القديرء 
لابن الہمام ۲۹۸/1 منحة الخالق على البحر الرائق» لابن عابدين »۲٤۲/١‏ مواهب الجليل ٦‏ / 
۳ الشرح الكبير» للدردير» وحاشيته للدسوقي ٤/٤۱۲ء‏ الذخيرة» للقرافي» المغني» لابن 
قدامة »٤٤۱/٦‏ منح الجحليل» لعلیش ۲۲۹۰۲۲۸/۱ الشرح الصغير» للدردير» مع حاشيته بلغة 
السالك» للصاوي ۲ء روضة الطالبين» للنووي ٤۷1/۳‏ أسنى المطالب» لزكريا 
الأنضاري ۲٤١/۲‏ شرح منتهى الإرادات» للبهوتي ٠٠٠/۲‏ مطالب أولي النهى في شرح غاية 
المنتهى » للرحيباني .٠۲/٤‏ 

)١(‏ وقريب من هذا مع الفرق ‏ ما ذهب إليه مجمم الفقه الإسلامي التابع لمنظمة المؤتر الإسلامي» من 
جواز أخذ العموض على خطاب الضمان بالنظر إلى الملصاريف الإدارية التي يتطلبها إصدار 
الاب ون شان الان فد جا ي قران الذكررة ر :إن فاب الشطان لا 
يجوز أخذ الأجر عليه ؛ لقاء عملية الضمان» والتي يراعى فيها عادة مبلغ الضمان ومدته» سواء 
أكان بغطاء أم بدونه. ثانيًا : إن المصاريف الادارية لاصدار خطاب الضمان بنوعيه» جائزة شرعاء 
مع مراعاة عدم الزيادة على أجر المثل» وفي حالة تقديم غطاء كلي أو جزئي» يجوز أن يراعى في 
تقدير المصاريف لإصدار خطاب الضمان ما قد تتطلبه المهمة الفعلية لأداء ذلك الغطاء). قرارات 
وتوصيات ججمع الفقه الإسلامي المنبثق من منظمة المؤقر الإسلامي بجدة» ص١‏ ؟. 


الأدوات المالية المتداولة 2 سوق النقد ۱۱ 


النفقات الفعلية التي أنفقها على إصدار القبول وما يترتب عليه ؛ وذلك أن القبول 
وما يترتب عليه يتم مصلحة العميل» فمن العدل أن يتحمل هو ما يتطلبه ذلك من 
نفقات ؛ إذ الغرم بالخنم» كما أن هناك حاجة قائمة إلى القبول المصرقي ؛ وذلك أن 
من يرغب في استيراد بضاعة من الخارج مثلاء قد يتطلب ذلك منه إصدار كمبيالة 
مقبولة من أحد المصارف بقيمة البضاعة ؛ ومعلوم أن المصارف تتحمل في سبيل ذلك 
بعض النفقات» فعدم تحميل العميل تلك النفقات يؤدي إلى إحجام المصارف عن 
الضمان المتمثل في إصدار القبول» وفي ذلك سد لباب من أبواب الإحسانء فضلا 
عما في ذلك من التضييق على الناس في مصالجحهم» وقد جاءت الشريعة بالتيسير 
ورفع الحرج. 

وليس في ذلك جمع بين عقد تبرع وهو الضمان» وعقد معاوضة ؛ وذلك أني 
لم أجز للمصرف أن يأخذ أجرا على الأعمال التي يقوم بها» حتى يكون في ذلك 
ذريعة لأخذ العوض على مايرم أخذ العوض عليهء إغاأجزت له أن يحمل 
العميل المصاريف التي أنفقها فقط » وفرق بين ذلك وبين الأجر الذي يراد به الربح» 
TE N EET‏ 

وما ذهبت إليه قول وسط بين من منع من أخذ العوض مطلقاء وبين من أجاز 
أخذ الأجر» واله أعلم بالصواب. ا 


4 
۷ ۳ 
الباب العادي 
اجراءات التعامل في الأسواق المالية 
المعاصرة وأحكامها الفقهية 


وقيه حمسة فصول : 


الفصل الأول: أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية. 

الفصل الثاني: أوامرالبيع والشراء وأحكامها 
الفصل التالث: تسعير الأوراق المالية وأحكامه 

اال 

- الفصل الرابع: طرق تداول الأوراق المالية وأحكامها 

الفقهية. ` 
الفصل الخامس: التسوية والمقاصة ونقل الملكية 
ETE‏ وآحكامها الفقهيه. 


المصل الأول 
أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية 
المبحث الأول: الوسطاء. 
المبحث الثاني: تجار الأوراق المالية. 


الميحث التالث : المتخصصون. 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية 4۱۷ 


الفصل الأول 
أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية 


يقصد بأعضاء السوق هنا: الأفراد أو الشركات الذين يعينون في السوق للقيام 
بأعمال الوساطة» أو بيع وشراء الأوراق المالية لحسابهم الخاص. 

ويوجد ثلاثة أنواع من الأعضاء» هم الوسطاءء والمتاجرون» والمتخصصون أو 
صناع السوق. 

على أن بعض الأسواق لا يوجد فيها إلا نوع واحد من الأعضاء» وهم 
الوسطاء» كما هو الغالب في أسواق الدول العربية. 

كما أن مفهوم العضوية يمتد في بعض الأسواق ليشمل الشركات المساهمة التي 
تطرح أسهمها للاكتتاب العام » والشركات المساهمة المقفلة التي تقرر لجنة السوق 
قبول عضویتها» کما ني الکویت(). 

وم ود او ا 

)١‏ الأعضاء العاملون: وهم السماسرة الذي يتوسطون في عمليات بيع وشراء 
الأوراق المالية. 

)١‏ الأعضاء المنضمون : وهم المصارف» والشركات› ر 
تعمل في جال الأوراق المالية. 


() المراسيم واللوائح الداخلية لسوق الكويت للأوراق المالية > إعداد سوق الكويت للأوراق الماليةء 
ص۲اوص*۲. 

() المؤسسات المالية (البورصة والبنوك التجارية) د. محمد الحناوي» ود. السيدة عبد الفتاح» ص۸۹ 
الاستثمار في الأوراق المالية» سعيد توفيق عبيد» ص۸۹ التمويل مقدمة في المنشآت والأسواق 
المالية» د. عبدالنعم أحمد التهامي» ص ۰۹1۹٥‏ بورصات الأوراق المالية» د. عبدالفضيل محمد 
أحمد» ص٠١٠.‏ 


4۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


)٣‏ الأعضاء المراسلون: وهم السماسرة المقيدون في البورصات الأجنبية » الذين 
يرخص لمم بالعمل في البورصات المصرية» من خلال سماسرة مصريين. 
واو ا 2 لی هال و ا ت 
مقدارها من سوق إلى آخر» وني بورصة نيويورك يتم شراء العضوية بموافقة الأعضاء 
الآخرين» وقد ترواح تمن العضوية بين خمسة وثلاثين آلف دولار إلى نصف مليون 
وو . 
وسيكون الحديث في هذا الفصل عن الأعضاء الذين يباشرون أعمالہم داخل 
السوق» وهم : الوسطاء» والمتاجرون» والتاخصصون» وذلك في المباحث الاآتية : 

ال اول الوا | 

المبحث الثاني: تجار الأوراق المالية. ‏ 


الممحث الثالث :المتخصصون. 


(1) النقود والبنوك والأسواق المالىةء د.عبدالرحمن عبدالله الحميدي› ود.عبدالرحمن غبدامحسن 


الخلف» ص٤٤»‏ الأوراق المالية وأسواق رس الالء د. منير إبراهيم هندي» ص١٠٠.‏ 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية ۹ 


الميحث الأول 
الوسطاء 


وفيه مطلبان: 
المطلب الأول 


التعريبف بائوسطاء 


وفيه ثلاثة فروع: 


الفرع الأول 
تعريف الوسيط والسمساروالدلال 


يطلق (الوسيط) على من يقوم ببيع وشراء الأوراق المالية في البورصة نيابة عن 
العملاء» كمايطلق عليه في بعض الأسواق لفظ (السمسار)» وفي بعضها لف ظ 
(الدلال)ء ولذا فسيتم ذكر معنى هذه الألفاظ الثلاثة في اللغة» ثم في اصطلاح 
المتعاملين في الأسواق المالية » وذلك فيما يأتي : 

أولا: تعريف الوسيط والسمساروالدلال 2 اللغة: 

-١١‏ تعريف الوسيط: 

يطلق لفظ الوسيط في اللغة على الحسيب في قومه» يقال: (فلان وسيط في 
قومه : إذا كان أوسطهم نسبًاء وأرفعهم محلا)(١).‏ 


)١( ٠‏ الصحاح› للجوهري» مادة (وسط) 4۷€/۳ « القاموس ا حيط »› للفيروزآبادي› مادة (وسط) ص 
.A4‏ 


GE‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


2: 


والصّف)٠»‏ ومن ذلك قوله تعالى: ‏ وكذايك أوسا 4 آي: 


عدلا E‏ 
و ا - على الموسط بين التخاصمين( وعلى المحوسط بين 
المتبايعين أو المتعاملين“: 


قال في الصحاح : (التوسط بين الاس : من الوساطة). 

رقال ق القاموس: (توسظ ينهم غمل الوساطة*. 

۲- تعريف السمسار: 

الا ر دان سو هة السا : والمرأة: ETT‏ 


والمصدر: ا 
ولقظ النضان فازسى مرت وقد استكمل ق اللحةالعدة معان ٠‏ ها 


.۱٠۸/٠١ معجم مقاييس اللغة› لابن فارس» باب الواو والسين وما يثلثهماء مادة (وسط)‎ )١( 

(۲) سورة البقرةء الآية رقع .)۱٤١(‏ 

(۳) القاموس الحيط » للفيروزآبادي» مادة (وسط) ص۸۹۳. 

©) القاموس ا محيط » للفيروزآبادي»› مادة (وسط) ص٤ .۸٩۹‏ 

.٠١١١ص المعجم الوسيط» مادة (وسط)»‎ )٥( 

(1) الصحاح» للجوهري» مادة (وسط)۳/١4۷»‏ لسان العرب» لابن منظور» مادة (وسط ٤۳٠/۷)‏ ؛ 
مختار الصحاح› للرازي» مادة (وسط)» ص .۷۲٠‏ 

(۷) القاموس الحيط » للفيروزآبادي› مادة (وسط) ص٤ .۸٩‏ 

(۸) لسان العرب» لابن منظور» مادة (سمسر) .۳۸۰/٤‏ 

(4) القاموس المحيط » للفيروزآبادي» مادة (سمر)» ص٦0۲.‏ 

. 0۲٦ص القاموس الحيط »› للفيروزآبادي» مادة (سمر)»‎ )٠١( 

.۳۸٠/٤ لسان العرب» لابن منظور» مادة (سمسر)‎ ٤٤⁄۷ العين» للخليل بن أحمد‎ )١١( 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية ٤١‏ 


١‏ - المتوسط بين البائع والمشتري» أي : الذي يدخل بينهما؛ متوسطا لإمضاء 
ابيع ) 

التمرة: اليو واا قل الط ا ٠‏ رمه اواد او و 

والسمسرة: البيع والشراء (٤‏ بي رحمه الله : وانسد ابو رید 
لبعض الأعراب : 


قد ارش روچ نالسر فان ا رت وس ظط العتمة 
وقي الزحام إن وضعت عشرة (. 


وقيل: هي : أن يتوكل الرجل من الحاضرة للبادية فيبيع لهم ما يجلبونه» وقال 


(1) لسان العرب» لابن منظور»ء مادة (سمسر) ۳۸٠١۳۸٠/٤‏ القاموس الحيط › للفيروزآبادي» مادة 
(سمر)» ص٣۲٥0.‏ 

(۲) لسان العرب» مادة (سمسر) .۳۸١/ ٤‏ 

(۳) هو أبو سليمان أحمد (ويقال حمد) بن محمد بن إبراهيم بن خطاب البستي الخطابيء الإمام 
ا ا ال جا ا 
السنن)» وكتاب (شرح الأسماء الحسنى)ء وكتاب (الغنية عن الكلام وأهله)» ولد سنة بضع 
عشرة وثلانمائة »> ومات سنة ثمان ونمانين وثلانمائة (۳۸۸). انظر: الأنساب» للسمعاني ۳٠٤/١‏ 
سير أعلام النبلاءء للذهبي ۲۸-۲۳/۱۷. 

)٤(‏ هو أبو زید ا پن ابت بن يشير ين أبي زید الأنصاري»› البصري» الاماح العلامةء 
اللغوي» كان أحمد أئمة الأدب» له مصنفات عدة» منها: كتاب (الإبل)ء وكتاب (اللغات)› 
وكتاب (النوادر)» وکتاب (الجمع والتثنية)» ولد سنة نيف وعشرين ومائة» ومات سنة خمس 
عشرة ومائتين .)۲٠١(‏ انظر: وفيات الأعيان» لابن خلكان ١/۳۷۰١۳۷۱ء‏ سير أعلام النبلاءء 
للذهبي .٤۹٦-٤۹ ٤⁄٩‏ 

.۲۸۱/۲ غریب الحدیث» للخطابي‎ )٥( 


۲ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 


كن امار وق ا ف ش2 ا قال : 
(كنا - في عهد رسول الله ب - نسمى السماسرة» فمر بنا رسول الله َء فسمانا 
باسم هو أحسن منه» فقال: (يا معشر التجارء إن البيع بحضره اللغو والحلف» 
وروا 2 

1- القيم بالأمر الحافظ له ومنه قول الأعشى : 
اا اوا رون 2 اخ ارد 


فاص e‏ لاا ستطیع الكل م سوی أن أرا ج و 


الى غ ار ف 


(1) صحيح البخاري» كتاب البيوع» باب هل يبيع حاضر لباد بغير أجر» وهل يعينه أو ينصحه» ص 
۵ رقم (۲۱۵۸) صحيح مسلم» كتاب البيوع» باب تحريم بيع الحاضر للبادي» ص11۷ 
رقم »)٠١١١(‏ واللفظ للبخاري. 

(۲) هو قيس بن أبي غَرَرَّة بن عمير بن وهب الغفاري» ويقال الجهني» له صحبة» سكن الكوفةء 
ومات بها. انظر : أسد الغابة» لابن الأثير 0١۷/۴‏ الإصابةء لابن حجر .4١۷/٤‏ 

(۳) سنن أبي داود» كتاب البيوع» باب في التجارة يخالطها الحلف واللغو» ص۰0۱۷ رقم (٣۳۳۲)ء‏ 
سنن الترمذي» كتاب البيوع» باب ما جاء في التجار وتسمية النبي 5 إياهم» ص٥۲۹›‏ رقم 
»)۱۲٠۸(‏ سنن النسائي» كتاب الأيان والنذور» باب في الحلف والكذب لمن لم يعتقد اليمين 

بقلبه» ص۳۳٥‏ » رقم (۳۸۲۸)» سنن ابن ماجه» كتاب التجارات»› باب التوقي في التجارة ۷/۳› 

/۲ المستدرك» كتاب البيوع‎ »)١۱١۲۳۸( مسند الإمام أحمد» ص ١٤٠١ء رقم‎ ›)٤٥( 
رقم (۲۱۳۸). قال الترمذي : (حديث حسن صحيح)› وقال الحاكم : (هذا حديث صحيح‎ ۵ 
) الإسناد ولم يخرجاه)» وقال في التلخيص : : صحيح.‎ 

a المغرب» للمطرزي»›‎ ۳۸١/٤ لسان العرب» لابن منظور» مادة (سمسر)‎ )٤( 

(۵) الغريبين في القرآن والحديث» للهروي ۹4۲۸/۳ ۹۲۹ لسان العرب» لابن منظور»› مادة (سمسر) 
CFA“ TAI /K‏ وقد استشهد الخطابي في غريب الحديث ۲۸۱/۲ بهذين البيتين للمعنى الأول 
قال: وقد جاء في شعر الأعشى ما يشبه هذا المعنى» وذكر البيتينء ثم قال : جعل السفير بينهما 
تارا 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقّهية e‏ 


“٤‏ سمسار الأرض : العالم به". 
٠‏ ۳ تعريف الدلال: 
الدلال في اللغة هو: الذي جمع بين البائع والمشتري". 
والاسم منه : الدلالة» والدلالة» بفتح الدال وكسرهاء كسحابة» وكتابة. 
وقال ابن دريد رحمه الله : (الدّلالة» بالفتح : حرفة الدلال)°). ٠‏ 
والدلالة» بالكسر: ما بجعل له وللدليل» وقد يفتح» قاله في القاموس. 
وعلى ذلك فالدلال والسمسار في اللغة بمعنى واحد» قال في تاج العروس» في 
تعريف السمسار: (وهو الذي يسميه الناس الدلالء فإنه يدل المشتري على السلع› 
وبدل البائع على الأنمان)". 
ثانيا: تعريف الوسيط والدلال والسمسار 2 الاصطلاح: ٠‏ 
يستعمل لفظ الوسيط والدلال والسمسار. في اصطلاح التعاملين في الأسواق 
الالء لدا على مى واخ إلا أن لكل سوفن اعا غاا ها 
فيستعمل لفظ (الوسيط) في سوق الأسهم السعودي» وفي سوق الكويت 
للأوراق المالية» غير أنه يطلق في سوق الأسهم السعودي على الشخص الذي يباشر 


O 

(۲) القاموس المحيط› رر اانی: مادة (سمر) »> ص٦۲٥‏ . 

(۳) لسان العرب» لابن منظور» مادة (دلل) ۲٤۹/١١‏ القاموس المحيط » للفيروزآبادي» مادة (دلل)ء 
ص۱۲۹۲ . 

)٤(‏ لسان العرب» لابن منظور» مادة (دلل) ۲6۹/١١‏ القاموس المحيط› للفيروزآبادي» مادة 
(دلل)» ص۱۲۹۲ . 

(۵) لسان العرب» ا فور مادة (دلل) .۲٤۹/⁄/۱۱‏ 

(1) القاموس الحيط » للفیروزآبادي» مادة (دلل) > ص۲۹۲٠.‏ 

(۷) تاج العروس» للزبيدي»› مادة (سمسر) ۲۸۰/۳. 


٤‏ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 
| 


أغمال الرمناطة: وهن ها غرف الرسط يانه (ال طف الذى تاره الاك التجارى 
-على مستوى الفرع أو الوحدة المركزية للتداول- للقيام بأعمال الوساطة لعمليات 
بيع وشراء الأسهم» لصا العملاء)'. 

وذلك أن التوسط في بيع وشراء الأوراق المالية مقصور على البنوك التجارية 
اض ا ت 

أما في سوق الكويت» فيطلق لفظ (الوسيط) على الشركة المرخص لما بممارسة 
أعمال الوساطة في بيع وشراء الأوراق المالية» حيث جاء في المرسوم المنظم لأعمال 
الوسطاء: (يقصد بالوسيط» في جال تطبيق أحكام هذا المرسوم: من يقوم بأعمال 
الوساطة في الصفقات المتعلقة بالأوراق ال الية المتداولة في سوق الكويت للأوراق 
امالية» وتقتصر عمليات الوساطة فى السوق على الشركات المرخص لہا بذلك)"'. 

أما الشخص الذي يقوم بمباشرة أعمال الوساطة نيابة عن الشركة » فيطلق 
عليه : مثل الوسيط»› وقد عرف بأنه : (الشخص الذي تقو م الشركة بتعيينه ؛ لكي 
ينوب عنها في القيام بأعمال الوساطة في الصفقات المتعلقة بالأوراق المالية)". 

ويساعده شخص آخر» يسمى: معاون الوسيط› وقد عرف بانه: (الشخص 
الذي يتبع الوسيط» ويعاون مثله في أعمال الوساطة في الصفقات التعلقة بالأوراق 


ا 


)١(‏ القواعد التنفيذية لتنظيم عمليات تداول أسهم الشركات عن طريق البنوك التجارية» إعداد مؤسسة 
النقد العربي السعودي» ص٠.‏ 

(۲) المراسيم واللوائح الداخلية لسوق الكويت للأوراق المالية» إعداد سوق 2 للأوراق الماليةء 
ص۳۷. 

(۳) المرجع السابق. 
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أما لفظ (الدلال) فيستعمل فى سوق البحرين للأوراق المالية »> وقد عرف بأنه : 
(الشخص الطبيعي أو الاعتباري » المرخص له من قبل مجلس إدارة السوق بالتوسط 
في إبرام صفقات الأوراق ال مالية المسجلة في السوق» لقاء عمولة معينة)"). ٠‏ 

أا لفط السفتارة فيستعمل في بورصتي القاهرة والإسكندرية» حيث يطلق 
على الشركات التي تقوم بأعمال الوساطة : شركات السمسرة. 

كما يستعمل في بورصة نيويورك› لفظ إء)هإطا )ءها5 ويعني سمسار البورصة› 
وقد عرف بأنه : (الشخص (أو الميئة) الذي يتخصص ف إيجاد الصلة بين الراغبين فى 
شراء الأسهم والسندات ۔ في بورصة الأوراق المالية (سوق رأس المال) ۔ وبين 
الراغبين في بيعها)". 

وعرف سماسرة البورصة بأنهم : (وكلاء بالعمولة» يقومون بالتوسط لبيع 
الهم والسنداة والأرران الال الا خرى» ق أشواق اللورصة وراي 

ويفهم من هذين التعريفين أن عمل السمسار يقتصر على التوسط بين البائع 
والمشتري» أي الجحمع بينهماء دون أن يباشر العقد بنفسه. 

لكن يبدو أن هذا المفهوم غير مراد ؛ إذ من المعلوم المتقرر أن عمل السمسار ليس 
اه عا ف لای عا ل ج ارو ا ا اف 
الذي يبرمون العقود نيابة عن عملائهلم» ولا يسمح بدخول العملاء إلى قاعات 


ارجم الاق 

0( نشرة تعريفية بعنوان (سوق البحرين للأوراق المالية)» ص١١›‏ س سوق ا للاوراق 
المالية » الأهداف الوظائف طبيعة العمل » ص١٠‏ . 

(۳) المعجم الاقتصادي الموسوعي» غازي فهد الأحمد» ص"۸. 

.”"٠٥ معجم المصطلحات التجارية والمصرفية » حسن النجفي» عمر الأيوبي» ص‎ )٤( 


٤٢‏ ) أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


التداول» كما سيأتي توضيحه ؛ ولذلك جاء وصفهم في التعريف الأخير بأنهم 
وكلاء. 

ويوجد قي بورصة نيويورك نوعان من السماسرة»› هما: 

: Commission Broker Jıۍ>كgl| السمسار‎ -\ 

وهو سمسار يتبع إحدى شركات السمسرة e‏ ابيع أو الشراء 
الار هن قل رر ال رن آل اة اا ا 

۲- سمسار |اÛلصJlة Floor Broker‏ : 
الشراء التي يطلب منه السماسرة الوكلاء تنفيذها نيابة عنهم. کک 

وو قا اراک اک ف ا لی کر ف مه 
فلا يستطيع تنفيذ هذه الأُوامر في آن واحد» او و ووی اک ر م هکاا ی 
وقت واحد؛ نظرًا لوجود مقصورة لكل نوع من الأسهم»› فيلجاً حينئذ إلى سمسار 
الصالة» ليقوم بتنفيذ الأمر نيابة عنه» مقابل جزء من العمولة التي يتقاضاها 


الا ف ع 


)١(‏ النقود والبنوك والأسواق الماليةء د.عبدالرحمن عبدالله الحميدي› ود:عغبدالرنحمن عبداحسن 
الخلف» ص٥٤‏ المؤسسات للمالية (البورصة والبنوك التجارية) د. محمد الحناوي» ود. السيدة عبد 
الفتاح» ص1 البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستمارات المالية » د. مراد كاظم» ص1٠‏ . 

(۲) الأوراق المالية اناق ران المالء د. منير إبراهيم هندي» ص٤٠٠۰‏ النقود والبنوك والأسواق 
الماليةء د.عبدالرحمن عبدالله الجميدي» ود.عبدالرحمن عبدامحسن الخلف» ص٥٤‏ المؤسسات 
المالية (البورصة والبنوك التجارية) د. محمد الحناوي» ود. السيدة عبد المتاح؛ ص1 » أسواق 


الأوراق الماليةء سمیر عبدا مید رضوان› ص 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية 4۷ 


عمولة الوسطاء 


کا اا ء مقابل قيامهم بتنفيذ أوامر عملائهم من البائعين والمشترين› 
بالإضافة إلى الأعمال الأخرى التي يقومون بها نيابة عن العملاء کل ماک 
الأسهم عمولة بختلف تقديرها من سوق إلى أخرى. 

فقد يترك أمر تحديدها إلى الوسطاء بالاتفاق مع العملاء» كما هو الحال في 
البورصات الأمريكية » حيث ألغيت القوانين التي كانت تحدد الحذ الأدنى للعمولة 
التي تتقاضاها بيوت السمسرة» وأصبح ذلك يرجع إلى هذه البيوت التي قامت 
بوضع جداول خاصة بها لہذه العمولات حسب الخدمات التي تقدمها للعملاءء 
وهلا بالنسبة للعمليات الصغيرةء أما العملليات الكبيرة. CC‏ التفاوض عليه ۴ 
الحادة بن العميل وت الس د 

وقد يتم تحديد العمولة من قبل السلطات المشرفة على السوق»› كماهو الحال 
رھ اني | ) 
ففي سوق الأسهم السعودي مثلاء حددت العمولة التي تتقاضها البنوك 
التجارية (التي تتولى الوساطة في بيع وشراء الأسهم) بنسبة مثوية من قيمة الأسهم 
a E E‏ ب کاو 
مبين في الجدول الآتي: 


(البورصة والبنوك التجارية) د. محمد الحناوي»› ود. السيدة عبد الفتاح » ص۲۲. 


4۲۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


الشريحة (قيمة الصضفقة) 


)٠.٠٠٥(‏ خمسة في الألف. 


أكثر من ٥٠٠,۰٠٠‏ ريال 
ا ر و غ 
وهذه العمولة يدفعها البائع ء ويدفعها المشتري أيضًاء كل إلى الوسيط الذي نفد 
الصفقة له» وتتقاضى الشركة السعودية لتسجيل الأسهم نسبة قدرها 1٥‏ من 
إجمالي الحمولة الملستحقة للبنك الوسيط » مقابل قيامها بتقديم خدمات التسوية 
والمقاصة ونقل ملكية الأسهم نيابة عن البنوك. 
وفي سوق الكويت للأوراق المالية حددت العمولة بطريقة مختلفة » وذلك بواقع : 
دینار وربع دنار عن کل ألف دینار إدا كانت قيمة الصفقة خمسين ألف دينار فأقل› 


)٠.٠٠۲٠(‏ اثنان ونصف في الألف. 


)٠,٠٠٠٠(‏ واحد ونصف في الألف. 


(۱ ۰ ۰ ) واحد في الألف. 


فاذا زادت قيمة الصفقة عن خمسين ألف دينارء أخذ عن الزائد» دينار واحد عن 
فمثلاً إذا كانت قيمة الصفقة ٠٠٠,٠٠١‏ دينار تكون عمولتها ۲١۵‏ دينار عن 
الخمسين ألف دينار الأولى» و٠٠‏ دينارًا عن الخمسين ألف دينار الثانية» فيكون 
E‏ 
الفرع الثالث 
قصر تداول الأوراق المالية على الوسطاء المرخص لهم 


ي جميع اسواق الأوراق المالية في العالم یکون تداول الأسهم - فی قاعات هذه 


. ٠١ص نشرة تعريفية بعنوان (سوق الكويت للأوراق المالية)»‎ )١( 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية 4۹ 


اللأسواق - عن طريق الوسطاء المرخص لهم بذلك› من غير أن يكون هناك التقاء 
مباشر بين مالكي الأسهم ومن يرغب في الشراء منهم'. 

أي أن على من يرغب في شراء أوراق مالية معينة» أو بيعهاء أن يختار أحد 
الوسطاء المرخص لمم ليوكله بالبيع أو بالشراء نيابة عنه» سواء كان التداول يتم في 
قاعات التداول التقليدية » أو عن طريقة أنظمة التداول الإالكترونية. 

وف المملكة العربية السعودية كان بيع وشراء الأسهم يتم عن طريق مكاتب 
الأسهم» التي كانت تباشر نشاطها في هذا الشأن دون ترخيص رسمي بذلك› 
وذلك قبل عام ١١٤١ه»‏ أما بعد هذا التاريخ» آی: بعد بداً تطبيق (القواعد 
التنفيذية لتنظيم عمليات تداول أسهم الشركات) فقد أصبح ذلك يتم عن طریق 
البنوك التجارية"» حيث تنص تلك القواعد على أنه (يقتصر أداء خدمات بيع 
اا ا ع ا ا کی ا و ا 
بدور الوسيط لصاح عملائها مباشرة» ويحظر إجراء آي تداول للأسهم بدون 
TE‏ 


)١(‏ الاستشمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق الماليةء محمد صا جابر» ص۸۷. 

(۲) أسواق الأوراق المالية العربية» ص۸۲٠.‏ 

E 0‏ ا س و ی ا و 
وذلك لأسباب عديدة» ليس هذا موضع ذكرهاء إلا أنه خف نشاط هذه المكاتب إلى حد كبير قي 
الوقت الحالي» وذلك بسب التطور الذي رافق عملية التداول عن طريق البنوك التجارية› 
واستخدام النظام الإلكتروني في عمليات التداول» وهو النظام الذي وفر لكافة المتعاملين معرفة 
الأسعار التي تتم ات ا بأول» بالاضافة إلى السرعة في تنفيذ الأوامر بآفضل الأسعار 
المتاحة» وكذا السرعة في نقل ملكية الأسهم. 

)٤(‏ القواعد التنفيذية لتنظيم عمليات تداول أسهم الشركات عن طريق البنوك التجارية» إعداد مؤسسة 
النقد العربي السعودي» ص١٠٠.‏ ) 


ا أحكام التعامل 4 الأسواق المالية المعاصرة 


كما نصت على أن (على الشركة المساهمة عدم إجراء عمليات تسجيل ونقل 
ملكية الشهادات» ما لم يكن البنك وسيطا فيهاء أو أن يثبت لدى الشركة أن عملية 
البيع عملية مباشرة بين البائع والمشتري دون وسطاء» ودون استخدام حوالات على 
أطراف آخرين» وعلى الشركة تقديم بيان يومي إلى مؤسسة النقد عن مناقلات 
ملكية الأسهم)'. 

ومن ذلك يتبين أن بيع وشراء الأسهم في السوق السعودي لا يخلو من حالتين: 

الحالة الأولى : أن يتم إجراء العقد مباشرة بين البائع والمشتري : 

وني هذه الحالة» لا يلزم تدخل البنوك التجارية في هذا العقد» كما لا يشترط أن 
يتم ذلك من خلال سوق الأسهم» بل يكون ذلك عن طريق الشركة المصدرة 
للأسهم محل الصفقة» على أن يتم إبلاغ مؤسسة النقد (وهي الجهة التي تتولى مراقبة 
السوق) بذلك. 

الحالة الثانية : أن لا يتم إجراء العقد مباشرة بين البائع والمشتري» بل من خلال 
وسيط » وفي هذه الحالة يلزح أن يكون أحد البنوك التجارية هو ذلك الوسيط ؛ إذ هي 
الخ ا الاما فال اهاط ق ج وق داراف ا رظ 
إجراء أي تداول للأسهم بدون وساطتها. کک 

وهذا يعني أنه إذا تم العقد بين مالك الأسهم وبين المشتري مباشرة» لم يشترط 
توسط البنوك التجارية فى ذلك» سواء كانت الأسهم مدرجة في السوق أو غير 
مدرجة. 

وهذا بملاف الخال في دول آخری» کمصر» حیث کانت تعلیمات التداول فیها 


تنص على ضرورة إجراء التداول في الأسهم عن طريق السماسرة» ولا يسمح بالبيع 


)١(‏ القواعد التنفيذية لتنظيم عمليات تداول أسهم الشركات عن طريق البنوك التجارية » إعداد مؤسسة 
ااا ا ) 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية id‏ 


امباشر للأسهم» سواء كانت هذه الأسهم مقيدة في البورصة أو غير مقيدة» وسواء 
وقع التعامل داخل البورصة أو خارجها'ء أما في الوقت الحالي» أي بعد صدور 
القانون رقم ۵ لسنة ۱۹۹۲٠م»‏ فقد جرى التفريق بين الأسهم القيدة وغير المقيدة. 
وذلك على النحو التي : 

اولا: الأسهم الحقيدة 2 البورصة: 

وهذه الأسهم لا يسمح بتداولما إلا عن طريق شركات السمسرة المرخص لها 
بممارسة نشاط الوساطة في الأوراق المالية» كما لا يسمح بتداولما خارج البورصة. 

ولذا تنص تعليمات التداول في مصر على أن (يكون التعامل في الأوراق المالية 
لمقيدة بالبورصة بواسطة إحدى الشركات المرخص لہا بذلك» وإلا وقع التعامل 
باطلا)". 

كما تنص على أنه (لا يجوز تداول الأوراق المالية المقيدة في أية بورصة خارجهاء 
وإلا وقع التعامل باطاا), . 

وقد برر اشتراط تدخل الوسطاء في بيع أو شراء الأوراق الالية بأمور» منها؟: 

| - حماية المستثمرين من استغلال المضاربين الحترفين» وذلك بجعل التعامل يتم 
عن طريق أشخاص تتوافر لديهم الملاءة والخبرة في أعمال البورصة» كما تتوافر 
لديهم ما يسمى بأخلاقيات المهنة اا و 
ا 


(1) دور شركات السمسرة في بيع الأوراق المالية» د. صلاح أمين أبو طالب» ص١٠‏ و ص٤۷.‏ 

(5) المادة رقم 1۸ من قانون سوق رأس الالء رقم ٠١‏ لسنة ١۱۹۹ء‏ وانظر: موسوعة القوانين 
واللوائح والقرارات المنظمة لسوق رأس الالء إعداد اليئة العامة لسوق الالء ۱ 
واللوائح والقرارات المنظمة لسوق رأس المال» إعداد الهيئة العامة لسوق المال» ۲۹/۱.. 

7 دور شركات السمسرة في بيع الأوراق المالية » د. صلاح أمين أبو طالب» ص۷. 


۲ أحكام التعامل 4 الأسواق المالية المعاصرة 


۲- أن ذلك يشكل ضماًا لحسن سير سوق الأوراق المالية وحمايته» وتوحيد 
القواعد السائدة فيه. 

ويقول أحد المختصين في ذلك : (إن قصر التعامل في البورصة على الحترفين 
المسجلين رسميا في السوق لا يعتبر امتيازا أو احتكارا» بل هو ضرورة لوضع يتطلب 
ا فار ا امون و الروة وذلف لد هن ا ااا ور اق 
التداول» فهي دقيقة من ناحية تحديد سعرها بالضبط» وخطرة لصعوبة إدراك ما 
يلحق بها من أخطاء شديدة الاحتمال... وهذا الاتجاه في التخصص تقتضيه أحيانا 
طبيعة المواد والسلع الموضوعة في التداول» كتجارة العقاقير» وغيرها من المواد» التي 
إذا ترکت للتجارة الحرة المطلقة» ترتب على ذلك عاذيرء ألحقت أضرارا جمة بكافة 
دو اا ی ری و ا ل ا ا 
والمنافسة والسرعة في تحديد السعر» من شأنه أن يضفي على سوق البورصة صفة 
السوق المغالية)('. ) 

على أن هذه المبررات» وإن كانت تصلح لاشتراط تدخل الوسطاء في المعاملات 
التي تعقد على الأسهم داخل السوق» فإنها لا تبرر اشتراط ذلك التدخل في العقد 
الذي يتم مباشرة بين المالك وبين المشتري ؛ لأن ذلك (يتم في أغلب الأحوال بين 
- طرفين يعرف كل منهما الآخر»› ويوليه ثقته» ومن ثم يكون من التعسف إجبارهما 
على اللجوء إلى إحدى شركات السمسرة ؛ لإتعام عملية البيع» التي سبق إتمامها بين 
البائع والمشتري»› ومن ثم لا يعدو أن يكون دور الشركة في هذه الحالة سوى دورا 
شكليًاء بالإضافة إلى ما في ذلك من أعباء مالية» تتمثل على الأقل في العمولة التي 
N.‏ 


(۱) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستشمارات المالية » د. مراد كاظم» ص ٤٦‏ . 
(۲) دور شرکات السمسرة في بيع الأوراق الماليةء د. صلاح أمين أبو طالب»› ص٤‏ ۷. 


٠‏ أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية اف 


انیا : الأسهم غير المقيدة 2 البورصة: 

CS es 
مباشرة» بغير وساطة شركات السمسرة"ء على أن يتم إبلاغ البورصة بالعقود التي‎ 
تجري على تلك الأسهم» حيث يتم الإعلان عنها داخل البورصة› وقي نشرة‎ 
الأسعار اليومية» كما تقوم البورصة بقيدها في ا لحاسب الآلي» وتحرير ما يفيد انتقال‎ 
الملكية لصاحب الشأن» وإخطار الشركة مصدرة الورقة المالية بذلك خلال ثلاثة أياح‎ 


)١(‏ دور شركات السمسرة في بيع الأوراق المالية» د. صلاح أمين أبو طالب» ص۷۳» موسوعة 
الشركات التجارية » د. عبدالحميد الشواربي» ص۷1۹٠.‏ 

(۲) المادة رقم ۱۷ من قانون سوق رأس المال» رقم ٩٩‏ لسنة ۱۹۹۲ء والمادة رقم ›٩۹۸‏ و ٩٩‏ من 
اللائحة. التنفيذية لقانون سوق رأس للمال» رقم ٠١‏ لسنة 1۹۹۲ء انظر: موسوعة القوانين 
واللوائح والقرارات المنظمة لسوق رأس الالء إعداد الهيئة العامة لسوق المال» ۲۹/۱ و ص۲۹٠‏ 
وص ۰۳۱۷۰۳۱٦‏ و ص٦‏ ۳۹۸۳۹. 


٤‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


المطلب الثاني 
الحكم الفقهى للوساطة 2 الأوراق المالية 


تبين ما سبق أن لفظ الوسيط في اصطلاح المتعاملين في الأسواق المالية مرادف 
للف خسان وهو اللفظ المستعمل عند الفقهاء» ولذا فإن الحكم الفقهي للوساطة 
في بيع وشراء الأوراق المالية أو غيرها تطلب من المواضع التي تحدث فيها الفقهاء عن 
السماسرة وأحكامهم ؛ حيث لا يختلف معنى السمسار في اصطلاح الفقهاء عن 
معناه في اصطلاح المتعاملين في الأسواق الالية» كما سيتبين. 
وقد تناول الفقهاء أحكام السماسرة في أبواب متفرقة من كتب الفقه» ذاكرين 
اسم السمسار تارة» وذاكرين عمله (وهو تولي البيع والشراء) تارة أخرى. 
ولذلك فقد اعتمدت في بيان الأحكام الفقهية للسماسرة على ما ذكره الفقهاء 
من الأحكام المتعلقة بحكم الاستئجار أو الجعالة أو الوكالة على البيع والشراء» سواء 
صرحوا في ذلك باسم السمسارء أم لا. ) 
وعليه فسيتم تناول الحكم الفقهي للوساطة (السمسرة) في الأوراق المالية في 
الفروع الاأتية : 
- الفرع الأول: حكم الوساطة (السمسرة) في البيع والشراء. 
الفرع الثاني : تكييف الوساطة (السمسرة) في بيع وشراء الأوراق المالية. 
الفرع الثالث : الحكم الفقهي لتقدير EEE‏ 
الفرع الرابع : حكم قصر الوساطة في الأوراق المالية على الوسطاء المرخص 
وقبل تناول هذه الأحكام» بحسن تعريف السمسار وكذا الدلال في اصطلاح 
الفقهاء» وذلك فيما يأتي : 
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تعريف السمسار والدلال 2 اصطلاح الفقهاء: 

رف الف التسار نة E‏ ا 
٠ E‏ (امنوسط بين البائع والمشتر ی ن ر 
يستأجر)"» وبأنه : (الدال على مكان السلعة وصاحبها)"'. 

ر د ا او اسار غا و و و 
جاء في منحة ال خالق: (قال ف النهر: وق عرفاء الفرق بينهما هو: أن السمسار هو 
الدال على مکان OEE ag‏ 

و الس ارتا (المتوسط بين البائع والمشتري)"؛ ويانة: 


(متولي البيع والشراء لغيره). 
OES a ET‏ دلال» توسط بین البائع والشتری)). 


(1) المبسوط» للسرخسي ١٠١/٠١‏ وانظر: العناية » للبابرتي ٤۳۸/۷‏ . 
(۲) مجمع الأنهر في شرح ملتقى الأبجر» لعبدالرحمن بن محمد الكليبولي »٤٥۸/۳‏ وانظر: تبيين 
ا حقائق» للزيلعي» للزيلعي ٥‏ + البحر الرائق» لابن نجيم ۲٦۸/۷‏ وقوله: من غير أن 
يستأجر ؛ إشارة إلى مذهب الحنفية في استئجار السمسارء وأنه إغا يصح مقدرًا ا ع 
مقدرًا بالعمل» كما سيأتي بيان ذلك» وأنه جوز أن يأمره بالبيع اوا e‏ 
أجرًاء فإذا باع أو اشترى أعطاه أجرة مثله. انظر : المبسوط› للسرخسي .٠٠١/٠١‏ 
٠‏ (۳) الدر المختارء للحصكفي .٠٠١٤١/٤‏ 
)٤(‏ الجوهرة النيرةء للحدادي ۰۲۹۹/١‏ وانظر: تبيين الحقائق › للزيلعي .٤۲٥/٤‏ 
)١( ٠‏ منحة الخالق على البحر الرائق» لابن عابدین ١/۹٠ء‏ وانظر: حاشية ابن عابدین ۱٥۵/5‏ . 
(0) شرح الزرقاني على موطأ الإمام مالك .٤٠۲/۳‏ 
(۷) مشارق الأنوار» للقاضي عیاض .۲۷٤/۲‏ 
(۸) جواهر الإکلیل» للآبي ۰1۸/۲ وانظر: منح الجلیل» لعلیش .۱۸۷/١‏ 
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وفي منح الجليل : (سمسارء بكسر السين» وسكون الميم› ا دلال» طواف في 
الأسواق بالسلع » أو ينادي عليها للمزايد. 

وهذا يعني أنه لا فرق بين السمسار والدلال من حيث المعنى. 

لكن قال قي كشف القناع : (وليست السمسرة كالدلالة» كمازعمه بعض 
الجھال)(. ) 

وما ذکره e‏ : أن السمسار هو: ااال ی اا رف 
بها على التجار وغيرهم» ويقول: من يزيد على السلعة ؟ والدلال: الذي يعرف 
القادمين من التجار بموضع السلع في البلد» ويعرف أرباب السلع بالتجار» فيسمى 
الدلال؛ لأنه يدل المشتري على البائع › والبائعم على المشتري. 

وقيل: السمسرة: الإشعار بقدوم السلع وأشباههاء والدلالة: الإجارة على 

باوت السار الحاذق بالبيع والشراء» لس في الحانوت» يبيع من أراد 

ET ا‎ 

وقوله في التعريف الأخير للسمسار إنه: : الذي ا بخالف 
قو.له في التعريف الأول بأنه : (الذي يدور بالسلعة» ويطوف بها)» ولعل ذلك يرجع 
إلى اختلاف العرف الزماني أو المكاني» والله أعلم. 

واا و اد ها وهو أن الدلال لا يتولى العقد» 
يقتصر عمله على إشهار السلع» جخلاف السمسار» جاء في منح الجليل : ل 


(1) منح الجليل» لعليش .٥٠١/۷‏ 

(۲) كشف القناع عن تضمين الصناع» لابن رحال» ص١١٠.‏ 

(۴) المرجع نفسه. 

E هو محمد بن خلفة بن عمر الأبيء اون2 الالکی:‎ )٤( 
E في شرح مسلم)» و (شرح المدونة)» توفي سنة سبع وعشرین ومانمائة (۸۲۷). البدر‎ 
.۳٤۹/⁄/٦ للشوكاني› > ص٥1۸ » الأعلام» للزركلي‎ 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية 384 


في شرح مسلم: ليس من بيع الحاضر للبادي بيع الدلال اليوم ؛ لأن الدلال إنغا هو 
لإشهار السلعة فقط» والعقد عليها إنغا هو لربهاء وبيع الحاضر المنهي عنه هو أن 
شرل الا الك أو قف هه دة ق ال وة أن الدلغة لن تلغ ها 
ونحو هذاء والدلال بالعكس ؛ لرغبته في البيع (ج)» وانظره مع قوله في الحديث (لا ‏ 
تكن له سمسارًا). (طفي) في أجوبته : المراد بالسمسار في الحديث : من يتولى الحقد» 
كا لجالس في الحانوت» فلا معارضة)'. 

أما عند الشافعية› ا و (المتوسط بين البائح 
اا وا ا ی ی ع 

وهذا يعني تخصيص الدلال بمن ينادي على السلع في بيع المزايدة» لكن جاء في 
تحرير التنبيه ما يدل على أنهما معنى واحد» حيث جاء فيه » شرحا لقول صاحب 
كتاب التنبيه : (وإن دل في البيع) : (أي ا سیا 0 

وجاء تعريف السمسار عند الحنابلة بآنه : (الذي يدخل بين البائع والمشتري 
لامضاء البيع)*» وجاء تعريف الدلال بأنه : (السفير بين البائع ال 

ولا فرق بين هذين التعريفين للسمسار والدلال من حيث المعنى » ما يعني أنهما 
بمعنى واحد عند الحنابلة» يوضح ذلك قول صاحب المطلع » في شرح قول صاحب 
المقنع : (وإن دل في البيع): (... أي : أرشد المشتري إليه» فكان سمسارًا بينهماء 


.٠۲/٠١ منح الجليل» لعليش‎ )١( 

(۲) النظم المستعذب في شرح غريب المهذب»› ee‏ ۳/۲ 
(۳) البيان في مذهب الإمام الشافعي› للعمراني ٠١٤/٦‏ . 

)٤(‏ تحرير التنبيه» للنووي» ص‌۲۳۷. 

() المطلع على أبواب المقنع › للبعلي» ص۹٠٠.‏ 

() كشاف القناع» للبهوتي .۱۷۷/٤‏ 
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ا الدلال). 

ويمكن أن يستخلص من التعريفات السابقة» أنه لا فرق في الحقيقة بين السمسار 
والدلال ؛ من حيث طبيعة عمل كل منهماء وهي التوسط بين البائع والمشتري»› وما 
ذكر من فروق› فإنغا يرجع إلى اختلاف الأعراف من مكان إلى آخرء ومن زمن إلى 
زمن» ومع ذلك فهي لا ترجع إلى طبيعة عملهما من حيث الأصل» فتخصيص 
الدلال بن ينادي على السلع في بيع المزايدة» أو من لا يتولى العقد بنفسه مثلا ٤لا‏ 
یناني کونه وسيطا بین البائع والمشتري 


الفرع الأول 
حکم الوساطة (السمسرة) 2 البيع والشراء 


E ET‏ المذاهب الأربعة على جواز السمسرة في البيع 
eS i SA‏ 


r 2‏ ۲ 
ومن تقل عنه جوازها: ابن عباس - رضی الله عنهما - وعطاء( وإبراهیم 


(۱) المطلع على أبواب المقنع» للبعلي» ص۲۷۹. 

(۲) هو ابو محمد اء ین ابی راج اسلم بن صموان القرشي مولاهم› المکي› التابعي› مفتي الحرح› 
کان فقیهاء عالماء كثير الحديث» ولد في أثناء خلافة عثمان رضى الله عنه» مات سنة خمس عشرة 
ومائة .)١٠١(‏ انظر: وفيات الأعيان» لابن خلكان ۲/١۲٠١٠٠٠ء‏ سير أعلام النبلاءء للذهبي 


.AA-VA/ 0 
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النخعي'» والحسن البصري"' رحمهم الله تعالى. قال الإمام البخاري رحمه الله : 
(باب أجر السمسرة» ولم ير ابن سيرين وعطاء وإيراهيم والحسن بأجر السمسار 
بأسًّا» وقال ابن عباس : لا بأس أن يقول بع هذا الثوب» فما زاد على كذا وكذاء 
فهو لك» وقال ابن سيرين : إذا قال: بعه بكذاء فما كان من ربح فهو لك» أو بيني 
وبينك» فلا بأس به)". 
ومن نقل عنه كراهتها: حماد بن أبي سليمان» وسفيان الثوري رحمهما الله. 
أما حماد -رحمه الله - فالمنقول عنه كراهة السمسرة»ء إذالم تقدر أجرة 


السمسار»› لا کراهتها مطلقاء e E TET‏ 


(1) هو أبو عمران إبراهيم بن يزيد بن الأسود النخغي» الكوفي» أحد الأئمة المشاهيرء تابعي › زا 
عائشة رضي الله عنهاء مات سنة ست وتسعين ›)٩۹1(‏ وقیل خمس وتسعین ›»)٩۹٥(‏ وله تسح 
وأريعون سنة» وقيل نمان وخمسون سنة. انظر: وفيات الأعيان» لابن خلكان ١/۲۱ء‏ سير أعلام 
النبلاء» للذهبي .0۲۹-۰٥۲۰/۴‏ ) ) 

(۲) هو أبو سعيد الحسن بن أبي الحسن› وا E EEE‏ البصري» مولی زید بن ثابت 
الأنصاري› کان الحسن من سادات التابعين وکبرائهم› جمع بين العلم والزهد والورع والعبادة» 
ولد لسنتين بقيتا من خلافة عمر بن الخطاب رضي الله عنه› وتوفي بالبصرة سنة عشر ومائة(٠‏ 1۰{ 
انظر: وفیات الأعیان» لابن خلکان ۲۲۸-۲۲۹/۱ء سير أعلام النبلاءء» للذهبي 0۸۸-0٦۳/٤‏ . 

(۳) صحيح البخاري› كتاب الإجارة» باب أجر السمسرة» ص٤١٤.‏ 

)٤(‏ هو أبو إسماعيل حماد بن أبي سليمان مسلم بن يزيد بن عمرو› Is‏ وأصله 

من أصبهان› الإمام العلامة» فقيه العراق› تمقه بإبراهیم يم النخعي› وهو أنبل أصحابه» E‏ 
وأقيسهم› وأبصرهم بالمناظرة والرأي» مات سنه عشرین ومائة ›»)١٠۲١(‏ وقيل سنه تسع عسر 
ومائة .)١١١۹(‏ انظر: التاريخ الكبير» للبخاري ۱۹۰۱۸/۳» طبقات ناضهان؛ ۴ 
ھک E e (T°‏ | 
الإمام الحافظ» صاحب الكتب الكبار (المسند)ء و(الملصنف)» و(التفسير)» مات سنة خمس 
وتلائين ومائتین .)۲۳١(‏ انظر: سير أعلام النيلاء للذهبي cC\YVI/۱1‏ تهذیب التهذيب › 
لابن حجر .٤۲۰۰٤۱۹/۲‏ 
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(أنه كان يكره أجر السمسار» إلا بأجر معلود)'. 

وأما سفيان “ رحمه الله - فقد روى ابن أبي شيبة - رحمه الله > عن وکیع ٩"‏ 
- رحمه الله - قال : (کان سفیان یکره السمسرة)"'. 

ويمكن حمل ذلك على كراهة التنزيه لا التحريم ؛ لما يشوب السمسرة عادة من 
الحلف واللغوء والله أعلم. 

وقد اختلف النقل عن ابن سيرين - رحمه الله فنقل عنه الجواز» كما في النص 
السابق عن البخاري ۔ رحمه اله ۔ وروی عنه ابن أبي شيبة ۔ رحمه الله ۔ أنه قال : (لا 
ای ا ار اا 

ونقل عنه الكراهة» فقد روى عنه ابن أبي شيبة ۔ أيضا. أنه كان يكره أجر 
الدلال. 

إلا أنه يكن الجمع بين الروايتين » بحمل رواية الكراهة» على ما إذا كان يشتري 
دون تقابض فيما يشترط فيه التقابض »› كما يفهم من القيد الوارد في رواية الجوازء 
وقد ذكر أحد الباحثين أن المراد بقوله : إذا اشترى يدا بيد : أن يبيع السلعة في الجال 
بالسعر الذي تقف عليه» ولا يؤخر بيعها حتى يرتفع سعرها؛ لمافي ذلك من 


(1) مصنف ابن أبي شيبة » كتاب البيوع والأقضية» في أجر السمسار »٤0۷/٤‏ رقم .)۲۲٠۵۷(‏ 

(۲) هو أبو سفيان وكيع بن الجراح بن مليح الرؤاسي» الكوفي» الإمام الحافظ» ولد سنة تسع وعشرين 
ومائة »)٠۲۹(‏ وتوفي سنة سبع وتسعين ومائة (۱۹۷). انظر: التاريخ الکبیں للبخاري ۱۷۹/۸ › 
تهذيب التهذيب › لابن حجر .۲۱٤.۳۱۱/٤‏ ) ) 

(۳) مصنف ابن أبي شيبة » كتاب البيوع والأقضية› في أجر السمسار »٤0۷/٤‏ رقم .)۲۲٠٠۱(‏ 

)٤(‏ الوساطة التجارية في المعاملات المالية» د. عبدالرحمن بن صالح الأطرم» ص1۹. 

.)۲۲٠۵۹( رقم‎ ›» ٤0۷/٤ مصنف ابن أبي شيبة » كتاب البيوع والأقضية» في أجر السمسار‎ )٥( 


(7) مصنف ابن أبي شيبة » كتاب البيوع والأقضية» في أجر الدلال ۱۰/۵» رقم .)۲۳۲٠۵(‏ 
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الإضرار بالناس'» فالله أعلم. 

ونما يدل على جواز السمسرة من حيث الأصل»› ما يأتي : 

-١‏ شيوع التعامل بها وانتشاره في عهد النبي عليه الصلاة والسلام» من غير أن 
ینھی عنهاء ما يدل على جوازها؛ إذ لو كانت غير جائزة لنهى عنهاء وأنكر على 
من يتعامل بهاء وما يدل على انتشارها فى عهده عليه الصلاة والسلام» ما جاء في 
حديث ابن أبي غررّة - رضي الله عنه - قال: (كنا في عهد رسول الله م نسمى 
السماسرة» فمر بنا رسول الله َي فسمانا باسم هو أحسن منه» فقال: «يا معشر 
التجار» إن البيع يبحضره اللغو والحلف»› فشوبوه بالصدقة». 

۲- حدیث ابن عباس - رضي الله عنهما - قال : قال رسول الله م : «لا تلقوا 
الرکبان» ولا يبع حاضر لباد»» قال: فقلت لابن عباس : ما قوله لا يبيع حاضر 
ا قال لا یون له سما ا 

لابن خر وع اا وی ا و ا ر ا د اا 
لاف 

۳- أن السمسرة عمل مباح» يمكن أن يكون محلا لعقد الإجارة» أو الجعالة› أو 
الوكالة بأجر» كما سيأتي بیانه ۔ إن شاء الله تعالی ۔ فان جائزًا. 

وفي هذا المعني يقول ابن قدامة - رحمه الله - مستدلا: (ولنا: أنهامنفعة ‏ 


مباحة» تجوز النيابة فيهاء فجاز الاستخجار عليهاء كالبناء)0'. 


E A E 
.۳۳۳ سبق تخريجه» ص‎ )( ٥ 

(۳) فتح الباري ٥۲۸/٤‏ . 

) .٤۲⁄۸ المغني‎ )©( 
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إذا علم ذلك ا ا ا ا ی ت 
فيهما معّاء لا بخلو من إحدى حالتين"': 

الجالة الأولى: RM a‏ 
الراغب في البيع أو الشراء السمسارَ مدة معلومة» يبيع له فيها ويشتري› بحيث 
يستحق الأجر إذا عمل في المدة المحددة» سواء أتم البيع أو الشراءء أم لا 

الحالة الثانية : أن تكون الوساطة (السمسرة) مقدرة بالعمل» بحيث لا يستحق 
السفبار الاج الك إذا تم البيع أو الشراء فعلا 

وإليك بيان الحكم في هاتين الحالتين : 

أولا: حكم الوساطة (السمسرة) المقدرة بالزمن: 

نص أ ات اف 9 غ و ال 
في البيع والشراءء إذا كانت مقدرة بمدة معلومة» ولم أطلع للشافعية على نص 
صريح في ذلك» غير أن ظاهر مذهبهم الجواز» حيث نصوا على جواز الاستئجار 
على السمسرة ي الب وار من فير ميل > كما سياتي نقل کلامهم عند 
الكلام عن الحالة الثانية. 

ولا كان كلام الفقهاء في هذه المسألة قد جاء مغرقا في أكثر من باب» فإني أنقل 
بعض نصوصهم في ذلك» فيما يأتي: ا 

فال ق ارط (رإن استاجرة ىة الممسارا وما إل اللل :باحر معلوه؟ 
ليبيع له» أو ليشتري له» فهذا جائز)" قال : (لأن العقد يتناول منافعه هناء وهو 
معلوم ببيان المدة» والأجير قادر على إيفاء المعقود عليه» ألا ترى أنه لو سلم إليه 


۳ = ا‎ E ۰ ٤ . ۰ “۰ 


(۲) المبسوط» للسرخسي ١٠١/٠١‏ . 
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وقال في بدائع الصنائع : (ولو استأجر إنسانًا ليبيع له ويشتري» ولم يبين المدة» 
Te EE E EN a O‏ 
ويشتري جاز ؛ لأن قدر المنفعة صار معلومًا ببيان المدة)'. 

وجاء في المدونة : (في الرجل يستأجر الرجل شهرًاء على أن يبيع له ثوبًا وله 
رف ا اا واه و ا غل دو ا ره وا 
ذلك جائزء إذا كان إن باع قبل الشهر أخذ بعحساب الشهر)". 

وقال في الرسالة وشرحها: (والأجير على البيع) أي على السمسرة على آثواب 
أو دواب أو عبيد معلومة» في أجل معلوح» بأجر معلوح (إذا تم) أي انقضى (الأجل 
ولم يبع) شيا نما استؤجر على بيعه» (وجب له جميع الأجر) المشترط › أو المعروف 
له بحسب العادة» وإغا وجب له جميع الأجر؛ لأن المستأجر قد استوفى ما استأجره 
عور ی ا ی چ 
نصف الأجل فله نصف الإجارة) أو في ربع الأجل فله ربع الأجر ؛ لأن كل جزء من 
اللأجرة في مقابلة ما يعادله ويقابله من أجزاء المنفعة ...) قال : (لو استأجر شخصا 
غ ت ا ر ی ا و أخف واتار ارفا 
متاع آخر يبيعه حتى ينقضي الشهر» أو يدفع له جميع الأجر ؛ لأنة استاجره على 


E عمله‎ 


وقال في شرح الرسالة : (ويجوز استئجار الدلال شهرا على بیع سلع)“. 


(۱) بدائع الصنائع › للكاسانى ۳۲/٤‏ وانظر: تحفة الفقهاء» لعلاء الدين السمرقندي ."٥۸/۲‏ 
() المدونة» للإمام مالك .٤۲۳/۳‏ 
(۳) الفواكه الدواني شرح رسالة ابن أبي زيد القرواني» للنفراوي ۱۸۳/۲. 


.٠٤۸/۲ شرح زروق على رسالة ابن أبي زید القیرواني‎ )٤( 


EE‏ أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المعاصرة 


وقال في المخني : (ويجوز أن يستأجر سمسارًا يشتري له ثيابا... ويجوز على مدة 
معلومة» مشل أن يستأجره عشرة أيام يشتري له فيها ؛ لأن المدة معلومة»› والعمل 
معلوم» أشبه الخياط والقصار)'. 

ثانيًا: حكم الوساطة (السمسرة) المقدرة بالعمل: 

اختلف أهل العلم في ذلك على ثلاثة أقوال: 

القول الأؤل: جواز ذلك مطلقا» أي سواء كان العمل قليلاء أم كثيرًا. 

وإليه ذهب بعض الحنفية » في ظاهر قولہم › وهو المشهور عند المالكية » والظاهر 
من مذهب الشافعية والحنابلة» حيث لم يفرقوا بين القليل والكثير. 

وإليك بعض نصوصهم في ذلك : 

قال في البزازية : (إجارة السمسار» والمنادي» والحمامي» والصكاك»› وما لا 
قر فه الوقه :ولا مقدار ال لا کان لاس به خاجة چان 

وقال في حاشية ابن عابدين"' نقلا عن الفتاوى التتارخانية : (وفي الحاوي : 
ا ا ا ع ج ار ا0ا ر ا انه و ق کان 


(1) المغني » لابن قدامة ٤۲⁄۸‏ وانظر: الشرح الكبير» لابن أبي عمر ."۷۳/٠٤١‏ 

(۲) الفتاوى البزازية » لابن البزاز .٤١⁄/٥‏ 

(۳) هو محمد أمين بن عمر بن عبدالعزيز عابدين الدمشقي» الشهير بابن عابدين»› فقيه الديار الشامية › 
و ن عرو ل بو ل ر ن ق 
وكتاب (العقود الدرية في تنقيح الفتاوى الحامدية)› وكتاب (نسمات الأسحار على شرح المنار)» 
رکا االو الو و ارا ر رغ ال وا ا و 
(۱۹۸)» وتوف سنة اثنتين وخمسين ومائتين وألف .)١١١۲(‏ انظر: الأعلاة للزر كى / 
۷ هدية العارفين» للبغدادي ۳1۷/۲» معجم المؤلفين» عمر كحالة ۷۷/۹.. 

( هو أبو عبد الله محمد بن سلمة» الفقيه الحنفي» من مشايخ بلخ» ولد سنة اثنتين وتسعين ومائة‎ )٤( 
۲)؛,) وتوفي سنة مان وسبعين ومائتين (۲۷۸). انظر : الجواهر المضية في طبقات الحنفية » للقرشي‎ 
) .۲۷٦ص الفوائد البهية» لللكنوي»‎ ١١۳ ۲۳ 
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في الأصل فاسدًا؛ لكثرة التعامل » وكثير من هذا غير جائز» فجوزوه ؛ لحاجة الناس 
إليه» كدخول الحمام)(. 

وخا ق اوةه (فلك> ارات هل جور اجر امار ق فول ماك ؟ قال 
نعم سألت مالكا عن البزاز يدفع إليه الرجل المال» يشتري له به برّاء ويجعل له في 
كل مائة يشتري له بها برا ثلاثة دنانير؟ فقال: لا بأس بذلك» فقلت: أمن الجعل 
هذا أم من الإجارة؟ قال: هذا من الحعل)'. 

وقال الخرشي" في شرحه على مختصر خليل : (المشهور أن الجعل يجوز على 
بيع أو شراء سلع كثيرة» من ثياب» أو حيوان» أو دواب» إلا أن يكون الجعل وقع 
على بيع سلع كثيرة› أو على شرائهاء على شرط أن لا يأخذ شيئًا من جعلهء إلا إن 
باع أو اشترى الجميع» ناوارف کار و ناوا غل اد 
بحساب ما باع أو ابتاع لجاز)(“. 

E E E 
استأجره لشراء شيء» ووصفه ولم یعینه » جاز ؛ لأن الظاهر أنه یعکنه شراؤه)*.‎ 


وقال في مغني امحتاج» على قول صاحب المنهاج : (فلا يصح استئجار بياع) 


.۳۹/۰ حاشية ابن عابدین‎ )١( 

) .٤11/۳ المدونة‎ )۲( 

(۳) هو أبو عبدالله محمد بن عبداله الخرَّشي الفقيه المالكي» له شرح كبير وآخر صغير على مخصر 
خليل» وكتاب (الفرائد السنية شرح المقدمة السنوسية)» ولد سنة عشر وألف (١٠١٠)ء‏ وتوفي 
سنة إحدى ومائة وألف .)١٠١١(‏ انظر: شجرة النور الزكية» محمد مخلوف»› ۳٠۷/١‏ الأعلامء 
للزرکلي ۱۱۸/۷ . ) 

.1۳/۷ شرح الخرشي على خلیل‎ )٤( 

.۳۲٠/٤ وانظر روضة الطالبين» للنووي‎ ۰۲۹٤/۷ البيان» للعمراني‎ )١( 

(1) المراد به : الدلال» كما في إعانة الطالبينء للبكري .١١١/١‏ 
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E N E e E 
الكلمات» كما في بيع الثياب والعبيد ونحوهماء ما بختلف فنه باختلاف المتعاقدين›‎ 
فيصح الاستئجار عليه)'.‎ 

قال الشبرامَلسيي : (قوله : فيصح الاستئجان عليه) وكأنهم اغتفروا جهالة العمل 
هنا؛ للحاجة» فإنه لا يعلم مقدار الكلمات التي يأتي بهاء ولا مقدار الزمان الذي 
ET‏ ولا الأمكنة التي يتردد إليها)"'. 

وقال في حاشية أسنى المطالب - في مسألة بيع مال المدين المحجور عليه أو 
المتنع عن الأداء -: (فإن تطوع الدلال» فذاك وإلا استؤجر بأقل ما 
يوجد» قال الاورد ‏ فلو رأى أن يجعل له جعلا مشروطاء أو أجرة المثل 
جان)(٤).‏ | 


e‏ کور ال سے جر ارا ن ا .. فان عين العمل 


)١(‏ مغني احتاج» للشربيني ٠۳۳٠/۲‏ وانظر نهاية المحتاج» لابن شهاب الاين لرملي ٥‏ / تحفة 
احتاج» لابن حجر الہيتمي 0۱۳/۷. 

(1) حاشية الشبراملسي على نهابة امحتاجح٠ »۲۷٠/‏ وانظر: حاشية الشرواني على تحفة امحتاج .0٠۳/۷‏ 

(۳) هو أبو الحسن علي بن محمد بن خلف بن حبيب» المصري» المعروف بالماوردي» الفقيه الشافعي» 
أحد أئمة أصحاب الوجوه» له كتاب (الحاوي) في الفقه› وکاں ا الکریم)» وکتاب 
(أدب الدين والدنيا)» وكتاب (الأحكام السلطانية)» وغير ذلك من اک فا کن 
وأرخفانة ( 005 ) بداد وعمره ست وثمانون سنة. طلر قات الاعا أن لكان 
c\To 1/۲‏ سير أعلاح النبلاء» للذهبي ٠1۸/۸‏ طبقات الشافعية » لابن قاضي شهبة 
.E- ۱‏ 

() حاشية أسنى المطالب» لأبي العباس بن أحمد الرملي .1۹١/۲‏ وعبارة الماوردي: (وإن لم يجد 
الحاكم متطوعا جاز أن يعطيه جعلا» فإن رأى من الأصلح أن يشارطه عليه فعل» وإن رأى أن لا 
ارط عط اجره مله فل وكات الا جر ة من ت لال ار اغاوي الک ۴۹7 
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دون الزمان» فجعل له من كل ألف درهم شيئًا معلومًا صح أيضاء وإن قال : كلما 
اشترر يت ثوبًا فلك درهم أجرا» وكانت الثياب معلومة بصفة» أو مقدرة بثمن 
a‏ 


وقال: (وإن استأجره لیبیع له يابا بعینها صح)". 
وقال في كشاف القناع : (ويجوز أن يستأجر سمسارًا ليشتري له) أي للمستأجر 
(ثيابًا) ؛ لأنه منفعة مباحة كالبناء (فإن عين العمل دون الزمان» فجعل له من كل 
لف درهم شیا معلوما صح ) a‏ 
Oa EU‏ 
القول الثاني : عدم الجواز. 
وهو مذهب الحنفية. 
قال قي المبسوط : (وإذا دفع الرجل إلى سمسار ألف درهم وقال: | شتر بها 
EEE‏ » فهذا فاسد. . وكذلك إن سمى له عدد الثياب» أو 
استأجره لبيع طعام» أو شراء طعام» وجعل أجره على ذلك من النقود» أو غيرهاء 
فهذا کله فاسد» وكذلك لو شرط له على کل ثوب یشترر يه درهماء أو على کر من 


(1) المغني» لابن قدامة ٤۲/۸‏ › الشرح الكبيرء لابن بي عمر ۰۳۷۳/۱۴ .۳۷٤‏ 

(۲) المغني » لابن قدامة ٤۲/۸‏ الشرح الكبيرء» لابن أبي عمر .۳۷٤/٠٤‏ 

(۳) كشاف القناع» للبهوتي .٠١/٤‏ 

.٠٠/٤ كشاف القناع» للبهوتي‎ )٤( 

)٥(‏ نوع من الثياب» نسبة إلى الزطء وهم جيل من الند» وقيل السند» وقيل السودان. انظر: لسان 
العرب» لابن منظور» مادة (زطط) ۳٠۸/۷‏ القاموس المحيط » للفيروز آبادي» مادة (زطط)»› 
ص .۸٦۳‏ 


EA‏ أحكام التعامل ے2 الأسواق المالية المعاصرة 


حنطة يبيغه درهمًاء فهو فاسد)(» قال : (لانه استأجره لعمل مجهول ؛ فالشراء قد 
يتم بكلمة واحدة› وقد لا یتم بعشر کلمات› ثم استأجره علی عمل لا یقدر على 
إقامته بنفسه » فإن الشراء لا يتم ما لم يساعده البائع على البيع)"'. 

وقال في تحفة الفقهاء: (وإذا استأجر رجلا للبيع والشراءء لاغز لان 
يقدر على ذلك» إلا بفعل غيره)"'. 

وقال في بدائع الصنائع : (ولو استأجر إنسائًا ليبيع له ويشتري ؛ ولم يبين المدة» 
لم جز ؛ لجهالة قدر منفعة البيع والشراء)(“. 

وقال في تبيين الحقائق : (ولو استؤجر [أي السمسار] بأجرة معلومة على أن 
يشتري أو يبيع شيا معلومًا لا تجوز الإجارة ؛ لأنه استؤجر على عمل لا يقدر على 
إقامته بنفسه » فإن الشراء والبيع لا يتم إلا بمساعدة غيره» وهو البائع والمشتري»› فلا 
یقدر على تسلیمه)(. 

القول الثالث: جواز ذلك إذا كان العمل قليلاء وعدم جوازه إذا كان العمل 

زه هج ا اء على احدافرتن و الحان ٠اا‏ الس 


(1) المبسوط» للسرخسي .٠٠١/١١‏ 

(۲) المرجع نفسه. 

(۳) تحفة الفقهاءء لعلاء الدين السمرقندي ."٥۸/۲‏ 

.۳۲/ ٤ بدائع الصنائع » للكاساني‎ )٤( 

() تبيين الحقائق » للزيلعي ٠٤٥/٥‏ وانظر: البحر الرائق» لابن نجیم .۲٠۸/۷‏ 

© فان ن لاحت ف جام الات عر 2 رن جرازةا آ٠‏ اتل ف اء انكر 
و ا ل ااي ارهاب ارد انر ام او اتن اة : 


ا جزي › ص٣٤۲۷‏ . 
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ار ی اوی ای ا NEES‏ 
رحمه اللّه. 

جاء في المعيار المعرب: (وهذا الجعل الذي يجري في الأسواق لا يصلح منه 
شيء» ويكون فيه للمنادي جعل مثله ؛ لأنه لا يصلح أن يقول: اعرض هذا 
الثوب» فإن بعت فلك» وإن لم تبع فلا شيء لك› إلا في الثوب والثوبين الذي 
تخف فيه المؤنة في المناداة عليه)('. 

وقد جاء في كلام الإمام مالك رحمه الله ۔ ما يقتضي هذا القول في البيع دون 
الشراء» حيث أطلق القول بالحواز في مسألة الشراء» كما سبق نقل كلامه في ذلك» 
أما في مسألة البيع فقد قال بجواز الجعل في السلع القليلة دون الكثيرة. 

جاء في المدونة: (في الجعل في البيع... قلت : e‏ 
ا لجل عند مالك؟ قال: نعم لا يصلح فيه الجعل» وتصلح فيه الإجارة" عند 
مالك» قلت : والقليل من السلع تصلح فيه الإجارة والجعل جميعًا في قول مالك ؟ 
فال ع فلت أرأيت بيع الدابة والغلام والجارية أهذا عند مالك من القليل 
الذي يجوز فيه الجعل؟ قال: نعم» وكذلك قال مالك» فإذا كثرت الدواب والرقيق 
فلا يصلح فيها الجعل... قلت : أرأيت إن قلت لرجل : بع لي هذه العشرة الأثواب 


(۱) المعيار المعرب» للونشريسي ۱۲۲/۹ء وانظر: .۳٠٠/۸‏ 

() المراد بالإجارة هنا: الإجارة المقدرة بالزمنء لا المقدرة بالعمل» حيث لا تجوز الإجارة عند المالكية 
على ال اال رع كا اي وول اله ن ال ا وآ 
(وكذلك قال رييعة بن أبي عبد الرحمن: إذا لم يضريا لبيعها مدا فلا خير فيه)» وللإمام مالك 
عبارات صريحة في ذلك منها: ما جاء في المدونة: (وكدلك الرجل اجر ال جز بیع له 
الأعكام من البز أو الطعام الكثيرء أو الدواب الكثيرةء أو السلع الكثيرةء ولا يضرب لذلك أجلاء 
قال مالك: لا خير في ذلك إلا أن يضرب لذلك أجلاء فإذا ضرب لذلك أجلاء فهو جائز). 
المدونة .٤١١/۳‏ 
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ولك درهم» أيجوز هذا في قول مالك أم لا؟ قال : قال مالك: إذا كثرت الثياب لم 
يعجبني ذلك› ولا أرى أن يعامله في بيعها على الجحعل» ولكني أرى أن يعامله على 
الإجارة» وإنغا جوز مالك من ذلك الثوب والثوبين والشيء اليسير أن يباع با لجعلء 
فإذا كثر ذلك فعلى الإجارة» قال ابن وهب "“: وكذلك قال ربيعة بن أبي عبد 
الرحمن" : إذا لم يضربا لبيعها أمدًاء فلا خير فيه)(". 

قال في منح الجليل عن ابن المواز: (يجوز عند الإمام مالك ۔ رضي الله عنه ‏ 
وأصحابه الجعل على الشراء» فيما قل وكثر» في الحضر والسفر... ومنع الجعل على 
بيع ما كثر» ففرق بين الشراء والبيع)(°. 


(1) هو أبو محمد عبدالله بن وهب بن مسلم القرشي مولاهم» المصري» الفقيه المالكي»› كان أحد أئمة 
عصره» وكان من جور العلم» جمع بن الفقه والحديت: ألف مؤلفات كثرة مها كتاب 
(الجامع)» وكتاب (الموطأً)» وكتاب (المغازي)» وكتاب (المناسك)ء وكتاب (تفسير غريب 
الموطأً)» وغير ذلك»› E E‏ ومائة ›)١٠١١(‏ وقوق نة سبح وتشان ومان 
(۱۹۷). انظر: وفیات الأعيان» لابن خلكان ۱۸/۲ ترتيب المدارك» للقاضي عیاض ۲٤۳/۱‏ 
۰ سیر اعلام النبلاء» للذهبي .۲۳٤٠۲۲۳/۹‏ ) 

() هو أبو عثمان ربيعة بن أبي عبدالرحمن فروخ التيمي» مولى آل المنكدر التيميينء المعروف بربيعة 
الرأي» فقيه أهل المدينة» كان من أئمة الاجتهاد» أدرك جماعة من الصحابة رضي الله عنهم› 
كانت وفاته سنة ست وثلائین ومائة (١۱۳).انظر:‏ وفیات الأعیان» لابن خلکان »۳٠»۳۲۹/۱‏ 

سير أعلام النبلاءء للذهبي .41۸۹/٦‏ 

RR RR FPO E EA OWE ANO‏ الل لان ر 
0 ) | 

- (6) هو أبو عبدالله محمد بن إبراهيم بن زياد الإسكندري المالكي» المشهور بابن الموازء انتهت إليه رئاسة 

المذهب والمعرفة بدقيقه وجليله» له كتاب (الموازية)» وهو من أمهات كتب المذهب المالكي» ولد 
سنة انين ومائة »)۱۸١(‏ وتوفي سنة تسع وستین ومائتین (۲۱۹). انظر: سير اعلام النبلاءء 

للذهبي 1⁄۱۳ » الديباج المذهب» لابن فرحون» ص‌۲۲۰۲۲۱٠.‏ 


.٦٥/١ منح الجليل› لعلیش‎ )٥( 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية ٤۵١‏ 


٠ الأدلة:‎ 

أولا: أدلة القول الأول: 

-١‏ حديث ابن أبي غررَة رضي الله عنه - قال: کنا في عهد رسول الله لل 
تى الها رة فمر بنا رسول الله 5 فسمانا باسم هو أحسن منه» فقال : (يا 
معشر التجار» إن البيع يحضره اللغو والحلف» فشوبوه بالصدقة). 

حيث دل الحديث على جواز السمسرة» كما سبق بيان ذلك»› من غير تفريق بين 
القليل والكثيرء ولا بين أن يكون ذلك مقدرًا بمدةء أو لا. 

وقد نوقش الاستدلال بهذا الحديث من قبل الحنفية » فقالوا: (هو محمول على 
ET OS‏ 

ولكن يجاب عن ذلك بأن هذا الحمل لا دليل عليه» فيبقى الدليل على عمومه ؛ 
حيث لم يوجد ما يدل على التخصيص. 

۲- أن الوساطة في البيع أو الشراء عمل يجوز عقد الإجارة عليه مقدرًا بالزمن» 
فجاز مقدرًا بالعمل » كالنياطة. 

ثانيا: أدلة القول الثانى: 

¬١‏ جهالة قدر منفعة البيع والشراء» أي أن العمل المعقود عليه وهو البيع أو 
الشراء ‏ عمل مجهول ؛ لأنه قد يتم بكلمة واحدة» وقد لا يتم إلا بعشر كلمات› 
ومن شرط صحة الإجارة» أن تكون على عمل معلوم» أو إلى أجل معلوم". 

کن را ل ون 

الوجه الأول: أن الجهالة المانعة من صحة العقد وجوازه» هي الجهالة المغضية 


بدائع الصنائع > للكاساني .۳۲/٤‏ 
() المغنى» لابن قدامة ٤۲/۸‏ . 
(۳) المبسوط» للسرخسى ١٠١/١٠١‏ > بدائع الصنائعء للکاساني ٤‏ /۳۲. 


to‏ أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المعاصرة 


إلى النزاع» ومع التسليم بوجود الجهالة في البيع أو الشراءء إلا أنها ليست جهالة 
مفضية إلى النزاع في العادة» ثم إن الجهالة هنا يسيرة ؛ فإن المتعاملين بذلك يعلمون ‏ 
بسبب الخبرة» وطول المراس ما يتطلبه تولي البيع والشراء من جهد ووقت في 
الفالت» والهالة اسي مخفري كجهالة أساس الحطاةء وباطن اوت وح 
ذلك. ) ) 

الوجه الثاني : أنه يكن العقد على الوساطة في البيع أو الشراءء بعقد الجعالة» 
وهي من العقود التي شرعت أساسًا في الأعمال الجهولة التي يتعذر ضبطهاء كرد 
العبد الآبق» والجمل الشارد» والسيارة المغقودة» ونحو ذلك فإذا لم يصح فيها 
عقد الإجارة» فإنه يصح فيها عقد الجعالة. 

على أن هذا الوجه لا يصلح في مواجهة الحنفية ؛ لأنهم لا يقولون بجواز الجعالة 
أصلاء غير أن العبرة بالصحيح في هذه المسألة »> وهو جواز الجعالة» فيبقى لغير 
الحنفية أن يستفيد من هذا الوجه من الحواب. 

۲- عدم القدرة على التسليم ؛ وذلك أن البيع أو الشراء لا يتم للسمسار إلا 
مساعدة غيره» وهو البائع أو المشتري» أي : أنه غير قادر على إيغاء المنفعة بنفسهء 
تار الوا اجر ا حا و ر ا 


.1( 


ويجاب عن ذلك بأن قياس البيع أو الشراء على حمل الخشب الكبيرة قياس مع 
الفارق ؛ لأن حمل الخشب الكبيرة متعذر» بخلاف البيع أو الشراء» فإنه لا يكاد 
ينفك من راغب › ولہذا جازت المضاربة› وهی لا تکون إلا بالبيع والشراءء وما 


للكاساني ۳۹/٤‏ تبيين الحقائق » للزيلعي ٠ ٤0/١‏ 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية {or‏ 


ذاك إلا لإمكان ذلك في العادة '. 

ويمكن أن يناقش هذا الجواب بأن القياس على المضاربة ‏ جوابًا عن هذا الدليل - 
لا يصح على إطلاقه» فإنه وإن صح في العقد على السمسرة على جهة الجعالة» فإنه 
لايخ ف الخد علا عل ج اجار ذلك أذ اجار غد ارم لا غيل 
فيها مثل هذا الغررء بخلاف المضاربة والحعالة» فإن كلا منهما عقد جائز» يتمكن 
العامل فيهما من الفسخ» إذا تبين له عدم إمكان البيع أو الشراءء» فاحتمل فيها 
eS‏ 

ثالثاً: أدلة القول الثالث: 

أن من حكم الجعالة أن لا يس يستحق العامل شيا قبل تام العمل ء > فإذا كان العمل 
كثيرا انشغل السمسار به عن مصالحه» مع أنه قد يبيع أو يشتري بعضًا ويعجز عن 
الباقي» فلا يستحق شيئًا من العوض» وفي ذلك ضرر وغرر بالنسبة له ؛ حيث 

EG O E 
بالجعل ؟ فقال: لأن السلع الكثيرة ة تشغل بائعها عن أن يشتر ي أو يبيع أو يعمل في‎ 
O SEE E EE غیرهاء‎ 
قال لي مالك : والثوب والثوبان وما أشبههما من الأشياء التي لا تشغل صاحبها عن‎ 
أن يعمل في غيرهاء فلا بأس بالحعل فيها)().‎ 

وقد نوقش هذا القول من قل الالكيةء القائلن وار السممرة على الخمل 
الكثير والقليل » بوجوه منها 


(1) المغني»› لابن قدامة 6/۸ 
(۲) المدونة ٤۲۳/۳‏ و1۷)٤.‏ 


o٤‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


-١‏ أن ما ورداعن الإمام مالك - رحمه الله - فى هذا الشأن؛ ليس راجعًا إلى 
الكثرة أو القلة» وإنغا هو راجع إلى أن السلع إذا كانت كثيرة» فإن ذلك يؤدي إلى 
انتفاع الجاعل بحفظ السمسار لما قبل أن يتم العمل » ومن شرط الجعالة : أن لا ينتفع 
الجحاعل يعمل العامل قبل تمامه» سواء أكان العمل قليلا أم كثيرًاء فقوله في المدونة: 
(إغا جوز مالك الجعل في الشيء اليسيرء مثل الثوب والثوبين» وقوله إن الكثير من 
السلع تصلح فيه اللإجارة» ولا يصلح فيه الجعل» والقليل يصلح فيه الجحمل 
والإجارة» إنما يريد بذلك كله في البيع خاصة ؛ لأن الكثير من السلع إذا جاعله على 
بيعها ودفعها إليه » إن بدا له في بيعهاء وصرفها إليه» كان الجاعل قد انتفع بحفظه لہا 
مدة كونها بيده» ولو لم يدفعها إليه لجاز ا لجعل» إذا جعل له في كل ثوب يبيعه منها 
جعلا مسمى» ولزم الجاعل الجعل في بيع جميعها ؛ ألا ترى أن الجعل في الشراء على 
الثياب الكثيرة جائز ؛ إذ لا يتولى حفظهاء وكلما ابتاع ثوبا أسلمه إلى الجاعل» 
ووجب له فيه جعله» ولو شرط الجاعل في الشراء على المجعول له أن يسك الثياب› 
وتكون في أمانته وقبضه حتى يتم شراء العدد الذي جاعله عليه لم جز ؛ للعلة التي 
قدا 


HEH E O 
و‎ NP لباقي‎ 
اعرف كان جار نا يانه ادا ادى ا أا ابه وغلى دل قدا وجك رط أو‎ 


» ٤1۱۹/۸ وانظر: البيان والتحصیيل»› لابن رشد‎ ۱۸٠١٠۱۸٠/۲ المقدمات»› لابن رشد‎ )١( 


TIETOg 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهبة 00 


عرف على أنه إذا باع شيئًا کان له بحسابه جاز» كما أنه إذا وجد شرط أو عرف على 
آنه لا يأخذ شيا إلا بعد شراء الجميع لم جز فاستوق اليم والراء قال 
Ty‏ 

قالوا: (لا يقال: الجعالة لا يستحق العامل فيها شيًا إلا بانتهاء العمل › فالعقد 
مقتض للشرط ؛ لأنا نقول كثرة السلع بمثابة عقد متعددة» وهو يستحق جعله في كل 
عقدة بانتهاء عمله فيها» وحينئلر فالشرط مناف لقتضى العقد)'. 

وبهذا يتبين أن مرد الضرر والغرر ليس إلى كثرة السلع» وإغاهو راجح إلى 
العرف أو الشرط الذي يقضي بعدم استحقاق السمسار الجعل» إذا لم يبع جميع 
السلعء فإذا وجد شرط أو عرف يقضي باستحقاقه العوض كلما باع شيًا من 
السلع» وإن لم يبع جميعهاء» لم يكن في ذلك ضرر أو غرر بالنسبة له. 

وعلى ذلك فلا يكون لقلة السلع أو كثرتها أثر في الحكم» والله أعلم. 

الترجيح: ) 

الذي يترجح لي هو القول الأول ؛ وذلك لقوة أدلته» وورود المناقشة على أدلة 
القولين الآخرين» وخصوصًا إذا كان ذلك على جهة الجحعالة الجائزة» لا الإجارة 
اللازمة» والله أعلم. 

الفرع الثاني 
تكييف الوساطة (السمسرة) 2 بيع وشراء الأوراق المالية 


الوساطة في البيع أو الشراء بشكل عام عمل من الأعمال» كالخياطة»› 
والطباعة› والبناءء وقد جرت عادة الاو اة و عم فن ر با بدلا غ 


. ٠٠٠/۷ منح الجليل › لعليش 10/0 .11« التاج والإكليل› للمواف‎ )١( 
NE N 


fo‏ | أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


إذا كان هناك ما يمنعهم من القيام بها بأنفسهم» يفعلون ذلك إما على جهة الإجارة» 
وإما على جهة الحعالة» وإما على جهة الوكالة. ) 

وعلى ذلك فإنه يمكن حمل الوساطة في البيع أو الشراء على أحد هذه العقود» 
وهذا يتطلب ذكر جملة مختصرة عن هذه العقود الثلائة» من حيث تعريمها› 
e‏ وصفة عقدهاء وأنواعهاء وتطبيق ذلك على الوساطة في البيع أو الشراء 
بشكل عام ؛ ليتبين بذلك حقيقة الوساطة في بيع وشراء الأوراق المالية» وإليك 
البيان: 

أولا: الإجارة: 

-١‏ تعريف الإجارة: 

عرف الحنفية الإجارة بأنها : (بيع منفعة معلومة بأجر معلوم)'. 

وعرفها المالكية بأنها: (بيع منافع معلومة بعوض معلوم)". 

وعرفها الشافعية بأنها: (عقد على منفعة مقصودة» معلومة» قابلة للبذل 
والإباحة» بعوض معلوه)". ا 
وعرفها الحنابلة بأنها: (عقد على منفعة مباحة» معلومة»› مدة معلومة» من 


) » وض ٠°‏ و ء 1 )٤(‏ 


(۱) تبيين الحقائق » للزيلعي .۷۷/٦‏ 

(۲) التاج والإكليلء للمواق ٤۹4۳/۷‏ كفاية الطالب الرباني» لعلي بن خلف المصري 1۹⁄/۲. 

(۳) مغني امحتاج» للشربيني ٠۳۳۲/۲‏ أسنى المطالب» لزكريا الأنصاري ٤١١/۲‏ الغرر البهية في 
شرح البهجة الوردية » لزكريا الأنصاري .۲۳۳/٠١‏ 

)٤(‏ منتهى الإرادات» لابن النجار الفتوحي» مع حاشية عثمان ا 4/Y‏ وانظر: کشاف 


القناع› لل مطالب أولي النهى › للرحيباني ۰/٥‏ 4۰ . 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية oV‏ 


۴ حكم الإ جارة: 
الإجارة جائزة»› قد دل على جوازها الكتاب والسنة والإجماع. 


أما الکتاب فقول الله تعالی : 5 قَإِنَ ارصع لک انوه أجُورَهیٌ 4 

وأما من السنة: فقد ثبت أن النبي بك وأبا بكر ۔ رضي الله عنه ‏ استأجرا رجلا 
من بني الديل هاديا خري. 
وأما الإجماع»ء فقد قال ابن قدامة رحمه الله : (أجمع أهل العلم في 
كل عصر وكل مصر على جواز الإجارة» إلا مايحكى عن عبد الرحمن بن 
الأصم" أنه قال: لا يجوز ذلك؛ لأنه غرر» يعني أنه يعقد على منافع لم تخلق› 
وهذا غلط» لا ينع انعقاد الإجماع الذي سبق في الأعصار» وسار في الأمصان)0. 

۴- صفة عقد الإ جارة: 

الإجارة عقد لازم » لا بحق لأحد المتعاقدين فسخها بغير رضى الآخر» وذلك 
باتفاق الفقهاء من أصحاب المذاهب الأربعة» في الحملة(“. 


(1) سورة الطلاق› الآية رقم .)١(‏ 
(۲) صحيح البخاري» كتاب الإجارة» باب إذا استأجر أجيرًا ليعمل له بعد ثلاثة أيام» ص۲۱٤‏ رقم 
(4). والخريت : الماهر بالمداية» كما جاء تفسيره في الحديث رقم (۲۲۲) عند البخاريء 
E‏ 
(۳) لعله أبو بكر الأصم» شيخ المعتزلة» له كتاب القرآن)» وكتاب (الرد على الملحدة)ء وكتاب 
(الأسماء الحسنى)» وكتاب (افتراق الأمة)ء مات سنة إحدى ومائتين .)۲١٠١(‏ انظر: الفهرست› 
لابن الندیم» ص٤۲۱›‏ سير أعلام النبلاء» للذهبي .٤٠۲/۹‏ 
)٤(‏ المغني 1⁄۸ . 
)٥(‏ بدائع الصنائع » للكاساني ٥۸/٤‏ البحر الرائق» لابن نجيم ۳/۸ المنتقى »٠٠١١/١‏ منح الجليلء 
لعليش ٤۳۲/۷‏ حلية العلماء في معرفة مذاهب الفقهاءء للقغال الشاشي ٠٤١0‏ المهذب»› 
للشيرازي ۲٠۳/۲‏ المقنع » لابن قدامة» والشرح الكبيرء لابن أبي عمر»ء والإنصاف» للمرداوي 
ES‏ 


0۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة . 


-٤‏ أنواعها: 

الإجارة على نوعين: 

النوع الأول: إجارة واقعة على الأعيان. ‏ 

وهي إما أن تكون مقدرة بمدة معلومة› کاستئجار دار شهراء PT‏ 
للخدمة» أو النسخ» أو البيع والشراء مدة معلومة» وإما أن تكون مقدرة بعمل 
معلوم» كاستئجار دابة للركوب» أو الحمل إلى موضع معين. ‏ 

ويسمى الأجيرهنا: الأجير الخاص» أو الأجير امنفرد» أو الأجير الوخد 

NEA ET 
الأجرة بتسليم نفسه في المدة» وإن لم يعمل).‎ 

وعرفه المالكية بأنه : (الذي ملكت منافعه)". 

وعرفه الشافعية بأنه: (من أجر نفسه مدة معينة لعمل لغيره» لا يمكنه شرعا 
التزام مثله لآخر في تلك المدة)“. 

وعرفه الحنابلة بأنه: (الذي يؤجر نضسه مدة معلومة» يستخق المستأجر نقعها في 
ت 

النوع الثاني : إجارة واقعة على الأعمال. 

وهي أيضا إما أن تكون مقدرة بعمل معلوم» كاستئجار شخص خياطة ثوب 
أو نسخ كتاب» وإما أن تكون مقدرة بمدة معلومة» كاستفجار طبيب لعلاج مرض 


معين مدة محددة. 


(۱) تبيين الحقائق » للزيلعي ٠١١۹/١‏ . 
(0) الجوهرة التيرة» للحدادى .۴٤۲/١‏ 
(۳) كفاية الطالب الرباني» لعلي بن محمد بن خلف المصري› ا ۲ 


.٠۲/۲ مغني المحتاج» للشربيني‎ )٤( 
.٤۷۳۔٤۷١۱/١٤ الإنصاف» للمرداوي‎ )٥( 
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ویسمی الأجير فيها: الأجيرالمشترك. 
وقد عرفه الحنفية بأنه : (من لا يستحق الأجر حتى يعمل)''. 
قو( 9ك رها لعو کمن ارفا ا 
تخصيص)"» وعرفه الشافعية بأنه : (من التزم عملا في ذمته)". 
وعرفه الحنابلة بأنه : (الذي يقع العقد معه على عمل معين» كخياطة ثوب» أو 
بناء حائط» وحمل شيء إلى مكان معين» أو على عمل في مدة لا يستحق جميع 
نفعه فیهاء کالکحال والطبیں)(. 

إذا علم ذلك فإن استئجار السمسار للبيع أو الشراءء له حالتان : 

الحالة الأولى: أن يقدر عمله بالمدة» وليس بتمام البيع أو الشراء» كأن يستأجره 
يومًا أو ساعة ليبيع له فيها أؤ يشتري» وفي هذه الخالة» إما أن يختص المستأجر بنفعه 
في هذه المدةء» فيكون السمسار أجيرًا خاصاء وإما أن لا بختص بنفعه فى هذه المدة 
فگو د اا مد ) 

وهذه إجارة جائزة باتفاق المذاهب الأربعة› كما سبق بيان ذلك. 

الحالة الثانية: أن يقدر عمله بتماح البيع أو الشراء» وقي هذه الحالة يكون 
السمسار أجيرًا مشتركاء إلا نها إجارة غير جائزة عند الحنفية والمالكية » وجائزة عند 
A es‏ 

وقد سبق نقل ما يدل على ذلك من كلام الحنفية والشافعية والحنابلةء أما 


."٤١/١ الجوهرة النيرة» للحدادي‎ )١( 

(۲) الدر المختار» للحصكفي › مع حاشية ابن عابدين .٤٠/٥‏ 
(۳) مغني الحتاج » للشربيني ٠٠٠۲/۲‏ البيان» للعمراني .۳۸٥/۷‏ 
)٤(‏ الشرح الكبيرء» لابن أبي عمر .٤۷۲/١٠٤‏ 
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= 

قال في المقدمات» ذاكرًا أنوع الإجارة : (النوع الثالث: أن يستأجره على عمل 
شيء بعينه له غاية مجهولة» وذلك مشل أن يستأجره على أن يبيع له هذا العبدء أو 
هذا الثوب» أو هذه الأثواب في هذا البلدء أو في بلد آخر بثمن سماه» أو با يراه» 
فهذا لا بد فيه من ضرب الأجل... فإن باع العبد أو الوب قبل تمام الأجل» انفسخت 
الإجارة فيما بقي من الأجل› اا ا 2 

وفال ف كات الطادب الوا ةا عا فول اين أي بداو ٠‏ 
(والأجير على البيع إذا تم الأجل ولم يبع وجب له جميع الأجر)-: (إن قيل قد 
تقدم أنه لا يضرب في الجعل أجل وقال : هنا إذا تم الأجل» فهذه مناقضة »› أجيب 
بأنه لا مناقضة ؛ ؛ لأن ما قاله أولا في الجعلء وما قاله هنا في الإجارة» وهي لا تجوز 
إلا بضرب الأجل فيما لا تعرف غايته إلا بضرب الأجل)". 

وقال في البهجة: (ومن ذلك الاستئجار على بیع ثوب مثلاء لکن لا لم يكن 
البيع في مقدور الأجيرء كان جعالة إن حده بالعمل» وهو تمام العمل» وإجارة إن 
e‏ ) ) ) 

وقال في مسائل السماسرة في مسالة السمسار إذا أعطي ثوا لينادي عليه .: 


(أما الإجارة فلا تجوز إلا بتسمية معلومة› وأجل معلوه)(*. 


.١٠۹/۲ المقدمات»› لابن رشد‎ )١( 
هو أبو محمد عبداله بن أبي زيد عبدالرحمن القيرواني» المالكي» الإمام العلامة» القدوة الفقيه»‎ )۲( 
ا ا مور ق الخ رال وهو جام ا حب الك وتارج أفراله ل کاب لوار‎ 
والزيادات)» وكتاب (الرسالة) وكتاب (المعرفة والتفسير)» وكتاب (إعجاز القرآن)» وغير ذلك›‎ 
› ٠٤١١٤١١/۲ انظر: ترتيب المدارك» للقاضي عياض‎ .)۳۸١( توفي سنة ست وفمانين وثلامائة‎ - 
. ٠١.٠١/۱۷ سير أعلام النبلاء» للذهبي‎ 

.٠٠١/۲ لعلي بن محمد بن خلف المصري» مع حاشية العدوي‎ > NEES 
.۲۹۹/۲ البهجة في شرح التحفة» للتسولي‎ )٤( 
مسائل السماسرة» لأبي العباس الإبياني» ص۳۸۰۳۷.‎ )٥( 
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ثانيا: الجعالة:؛ 

-١‏ تعريف الجعالة: 

عرف بعض الالكية الجعالة بأتها: (أن جعل الرجل للرجل جعلا على عمل 
بعمله له» إن أكمل العمل » وإن لم یکمله لم یکن له شيء). 

وعرفها بعضهم بأنها أهل الإجارة عوصضًا لم ا ا 
السامع بالتمام)". 

وعرفها الشافعية بأنها: (التزام عوض معلوم» على عمل معين أو مجهول عسر 
Pl‏ 

ET‏ : (أن يجعل جائز التصرف مالا معلومً اا ا 
معلومًا أو جهولاء مدة معلومة أو مجهولة)(. 

۲- حکمها: 

ذهب جمهور أهل العلم من المالكية والشافعية والحنابلة إلى جواز الجعالة(°» 
وخالف في ذلك الحنفية فقالوا بعدم الجواز"" ء إلا في مسألة الجعل في رد الآبق » فقد 


)١(‏ المقدمات» لابن رشد ٠۷١/۲‏ وانظر : كفاية الطالب الربانى» لعلى بن محمد بن خلف المصري› 
مع حاشية العدوي .۲٠٠/۲‏ ۰ ۰ 

() الشرح الصغيرء للدردير» مع بلغة السالك» للصاوي .0٠١/۴۳‏ 

(۳) مغني امحتاج» للشربيني الخطیب .٤۲۹/۲‏ 

.۲۹٥ص هداية الراغب لشرح عمدة الطالب» لعثمان بن أحمد النجدي‎ )٤( 

)٥(‏ الاستذكار» لابن عبدالبر ٠0٤٤/١‏ شرح الخرشي على خليل 0۹/۷ مغني المحتاج» للشربيني 
ا لخطیب ٤۲۹/۲‏ كشاف القناع » للبهوتي .۲٤۷/ ٤‏ ) 

(1) المبسوط» للسرخسى ۱۸/١١‏ وانظر: البحر الرائق» لابن نجيم وحاشيته منحة الخالق ›٠١١/١‏ 
الاختيار لتعليل المختار: لابن مودود الموصلي ۳٤/۳‏ مجمع الأنهر في شرح ملتقى الأبجرء 
E E A‏ 


1۲ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


الا ره رو و غر فرط قاق ا ع و 

والدليل على جواز الجعالة الكتاب والسنة. 

أما الكتاب فقوله تعالى : « وَلِمّن جَاءَ به حمل بعيروأتا ا 

وأما من السنة: فما رواه البخاري ۔ رحمه الله عن أبي سعيد الخدري ‏ رضي 
الله تعالى عنه . أن ناسًا من أصحاب النبي َة أتوا على حي من أحياء العرب» فلم 
يقروهم› فبينما هم كذلك إذ لدغ سيد أولئك؛ > فقالوا a‏ 
راق» فقالوا: : إنكم لم تقروناء ولا نفعل حتى تجعلوا لنا جعلا > فجعلوا لہم قطيعا 

من الشاء» فجعل يقرأ بأم القرآن» ويجمع بزاقه» ويتفل» فبراًء فأتوا بالشاءء 

فقالوا e‏ ى» وقال: «وما أدراك أنها 
رقية» خذوهاء واضربوا لي بسهه»( 

-۴٣‏ صفة عقد الجعالة: 

الجعالة عقد جائز» لكل واحد من الطرفين فسخها متى شاء» في المشهور من 
مذهب المالكية» وهو مذهب الشافعية والحنابلة. 

ANIN DAS i‏ > فهي كذلك عند 
الشافعية والجحنابلة» وقال المالكية: هي لازمة في حق الجاعل»› جائزة في حق 


العام 5). 


() المبسوط › للسرخسي .٠۷/١١‏ 

(۲) سورة يوسف» الآية رقم (۷۲). 

(۳)صحيح البخاري» كتاب الطب» بالرقى بفاتحة الکتاب» ص٤۲٠١›‏ رقم »)0۷۳١(‏ صحيح 
مسلم» كتاب السلام» باب جواز أخذ الأجرة على الرقية بالقرآن والأذكار» ص٥٠۹›‏ رقم 
(۲۲۰۱). 

› ٤۳۳/۲ منح الجليل» لعليش 1۹⁄۸ مغني الحتاج » للشربيني‎ › ٦٥/۷ شرح الخرشي على خلیل‎ )٤( 
.۲٠١٠/٤ كشاف القناع» للبهوتي‎ 
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-٤‏ حالات الجعالة: 

للجعالة حالتان: 

الحالة الأولى: أن تكون مقدرة بالعمل» مثل أن يقول: من وجد سيارتي فله 
کا وان ت ها ا رل“ 

ا 
مذهب المالكية والشافعية و الحنابلة. 

قال ف المقدمات: (وليس من شروطه أن يكون العمل الجعول فيه معلوما. > بل 
يجوز ف المعلوم والجهول). 

وقال في منهاج الطالبين: (وتصح على عمل مجهول» وكذا معلوم في اللأصح). 
قال في مغني الحتاج: (لأنه إذا جاز مع الجهالة» فمع العلم أولى)". 

وقال في المغني : (وإن كان العمل معلوماء مثل أن يقول: من رد عبدي من 
البصرة»ء أو بنى لي هذا الحائط» أو خاط قميصي هذاء فله كذا صح ؛ لأنه إذا صح 
مع الجهالة» فمع العلم أولى)". 

وإغا جازت الجعالة مع جهالة العمل ؛ للحاجة الداعية إلى ذلك» فإن بعض 
الأعمال لا يكن ضبطهاء أو تقدير غايتهاء فشرعت الجعالة فى مثل هذه الأعمال 
مع وجود الغرر في ذلك ؛ دفعًا لمذه الحاجة» وفي مقابل ذلك كانت الجعالة عمَدًا 
جائزا» لكل واحد من التعاقدين فسخها متى شاء ؛ وذلك أن العامل قد يدرك بعد 
شروعه في العمل مشقته وكلفته» فكان له الفسخ» ولمذا لما كانت الإجارة عقَدًا 
لازما لم تصح في المجهول من الأعمال» إلا أن يقدر للعمل مدة معلومة. 


(۱) المقدمات» لابن رشد .٠۷۹/۲‏ 


(۲) مخني الحتاج» للشربيني ٤۳٠/۲‏ . 
(۳) المغنى» لابن قدامة .۳۲٤/۸‏ 
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قال في المغني مدلا على جرا اا : (ولأن الحاجة تدعو إلى ذلك › فإن 
العمل قديكون مجهولاًء كرد الآبق والضالة ونحو ذلك» ولا تنعقد الإجارة فيه 
والحاجة داعية إلى ردهماء وقد لا جد من يتبرع به» فدعت الحاجة إلى إباحة بذل 
ا لجل فيه» مع جهالة العمل ؛ لأنها غير لازمةء بخلاف الإجارة» ألا ترى أن 
الإاجارة لما كانت لازمة افتقرت إلى تقدير مدة» والعقود الجائزة كالشركة والوكالة لا 
ب ر دا ان اا واح دما د کا فا ودی ال 0 
هول غد لاف اللذزمة ا . 
- الحالة الثانية : أن تكون مقدرة بالزمن» وذلك بأن يجاعله على العمل مدة 
معلومة» أو مجهولة» مثل أن يقول: إن عملت بائعًا في متجري أسبوعا فلك كذاء 
او ت ھن خی ی ف کل رد اة رالا 

والحعالة فى هذه الحالة غير جائزة عند المالكية» جائزة عند الحنابلة. 

قال في المنتقى : (لا جوز الجعل في عمل إن ترك العمل بقي للجاعل فيه 
ما ينتفع به» قال ابن حبیب: فلا جوز أن يقول : إن عملت لي شهرًا فلك 
كذاء» وإلا فلا شيء لك)'. 

وقال في كشاف القناع : E‏ 
ولو جهولة) کمن حرس زرعي فله کل يوم کذا). 

ولم أجد للشافعية كلامًا صريحا في هذه المسألة » إلا في مسألة التأقيت أو ضرب 


الأجل في الجعالة» وهي مسألة الجمع بين تقدير المدة وتقدير العمل» حيث منعوا من 


(۱) المرجع نفسه ۳۲۳/۸. 


(۲) المنتقى» لأبي الوليد الباجي .0٥٤٤/٦‏ 
(۳) كشاف القناع» للبهوتي .۲٤۸/ ٤‏ 
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و ر 

لكن جاء في نهاية المحتاج وتحفة احتاج مايفهم منه المجوازء إذا كانت المدة 
معلومة› حيث جاء فيهما: (وقضية الحد[يعنى حدالجعالة ] صحتها في : إن 
حفظت مالى من متعدٍ عليه فلك كذا» وهو ظاهر إن عين له قدر المال وزمن الحفظ ء 
وإلا فلا ؛ لأن الظاهر أن المالك يريد الحفظ على الدوام» وهذا لا غاية له» فلم يبعد 
فساده بالنسبة للمسمى» فيجب له أجرة الممل لما حفظه)". 

ومفهوم ذلك أنه إن عين له قدر المال وزمن الحفظ أن الحعالة تجوز» ويكون له 
اللسمى» وقضية ذلك جواز الحعالة المقدرة بالزمن. 


ويوضح ذلك ما جاء في حاشية الشبراملسي على هاية الحتاح» حيث جاء فيها : 
(وقع السؤال في الدرس عما يقع كثيرا بمصرناء من أن الزياتين والطحانين ونحوهم› 
كالمراكبية» يجعلون لمن يمنع عنهم امحتسب وأعوانه في كل شهر كذاء هل ذلك من 
الجعالة؟ أم لا؟ والجحواب عنه: أنه من الجعالة الفاسدة... وإنما قلنا إنه جغالة فاسدة ؛ 


(1) قال في روضة الطالبين :۳٤٠/٤‏ (فرع: قال: من رد عبدي إلى شهر فله كذاء قال القاضي أبو 
الطحت: لا يصح ؛ لأن تقدير المدة يخل بمقصود العقد» فال قارفا دضع علولا فصل 
٠‏ غرض الالك كما لا يجوز تقدير مدة القراض) › و قال في مغني امحتاج ٤۲۹/۲‏ : (يشترط في 
اا عدا اراش فلو قال من رد آبقي اليوم فله كذا لم يصح ؛ لأنه ربا لا يظفر به 
في ذلك اليوم)ء وانظر: تحفة امحتاج» لابن حجر الهيتمي ٠ .۳٠۹/۸‏ ا 
ومنع من ذلك المالكية أيضًاء إلا أن يشترط أن للعامل أن يترك العمل متى شاء» وأجاز ذلك 
الحنابلة» انظر: منح الجليلء لعليش 1۳/۸ كقفاية الطالب الرباني» لعلي بن محمد بن خلف 
ا مع حاشية العدوي »۲١۲/۲‏ الفواكه الدوانيء للنفراوي ۱۸١/١‏ الشرح الكبير 
للدردير ٤۳۳/١‏ كشاف القناع» للبهوتي .۲٠٠/٤‏ 
(۲) نهاية امحتاج» لابن شهاب الدين الرملي ۵0٥‏ تحفة امحتاج» لابن حجر الہیتمي‌۲۹۹/۸. 
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لان العمل فيه غجرمعلوم؛ إن لم قدر دة خصوصةء وهنا تظيرماتقدم فه: إد 
- حفظت مالي من متعد عليه فلك کذا)(. 
إذا علم ذلك» فإنه تصح الجعالة على السمسرة في البيع أو الشراء عند أصحاب 
اذاهب اة علاة للح ن لرن خراز العالة أضا 

أما المالكية فقد نصوا على ذلك صراحة» كما سبق نقل كلامهم» بل إن 
السمسرة على البيع والشراء إذالم تقدر بمدة معلومة إنما تصح جعالة» ولا تصح 
إجارة» كما سبق نقل ذلك عنهم أيضا. 

أما الشافعية فقد جاء في روضة الطالبين : (قال: بع عبدي هذاء أو اعمل كذاء 
ولك عشرة دراهم» ففى يعض التصانيف أنه إن كان العمل مضبوطا مقدرا فهو 
إجارة» وإن احتاج إلى تردد» أو كان غير مضبوط فهو جعالة)". 

أما الحنابلة فقد جاء في مطالب أولي النهى: ((ويتجه) صحة الجعالة بقدر 
معلوم أو مجهول ؛ كقول شخص لاخر : (بع ثوبي بکذا) درهم (فما زاد) عما عینته 
لك من الثمن فهو (لك)"'. وجاء في الاختيارات : (إذا دفع إلى دلال ثوبًا أو دارا 
وقال له : بع هذاء فمضى وعرض على جماعة مشترب ين» وعرف ذلك صاحب 
المبيع» فامتنع من البيع» وأخذ السلعة» ثم باعها هو من ذلك المشتري» أو من 
غيره... قال أبو العباس : ااا ی ی ا ا 
مسائل الحعالات)(. 


حاشية الشبراملسي على نهاية امحتاج .V/0‏ 
(۲) روضة الطالبين » للنووي ."٤١/٤‏ 

(۳) مطالب أولي النهى» للرحيباني .٤1٤⁄/٥‏ 
)٤(‏ الاختيارات› لابن تيمية› ص٥۱۳‏ . 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهبة ۷ 


ومن القاعدة عند الشافعية والحنابلة أن ا لجعالة تصح في المجهول من الأعمالء 
وأنها تصح في كل ما تصح فيه الإجارة» ولا أنهم نصوا على جواز الإجارة على 
البيع أو الشراء» كما سبق نقل كلامهم» فإن مقتضى ذلك جواز الجعالة على البيع 
أو الشراء. 

قال في روضة الطالبين: (وما جازت الإجارة عليه » جازت الجعالة أيضًا على 
الصحيح من المذهب» وقيل: لا ؛ استغناء اغا 

وقال في كشاف القناع : (وكل ما جاز أخذ العوض عليه في الإجارة من 
الأعمال» جاز أخذه) أي : العوض (عليه في الجعالة)"'. 

ثالثا: الوكالة بأجر: 

-١‏ تعريف الوكالة: 

عرف الحنفية الوكالة بأنها: (إقامة الإنسان غيره مقام نفسه في تصرف 
ا 

وعرفها المالكية بأنها: (نيابة ذي حق غير ذي إمرة» ولا عبادة» لغيره فيه» غير 


مخروط و0 . 
وعرفها الشافعية بأنها: (تفويض شخص ما له فعله عا يقبل النيابة إلى غيره 
لق جات 


وعرفها الحنابلة بأنها: (استنابة جائز التصرف مثله فيما تدخله النيابة)'. 


.۳۳۷/٤ روضة الطالبين» للنووي‎ )١( 

(۲) كشاف القناع» للبهوتي .٠٠٠/ ٤‏ 

(۳) العناية » للبابرتي .٥٥۲/١‏ 

. ٤۳۷/۲ شرح حدود ابن عرفةء للرصاع‎ )٤( 

)٥(‏ مغني الحتاج» للشربيني ٠۲۱۷/۲‏ فتح القريب المجيب» محمد بن قاسم» مع حاشية الباجوريِ 
0/۱. ) 

(0) منتهى الإرادات» لابن النجار الفتوحي » مع حاشية عثمان النجدي 0۱۷/۲. 


۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


۲- حکمھها: 
الوكالة جائزة› قد دل على جوازها الكتاب والسنة والإجماع. 


أما الكتاب فقوله تعالى: بعتا أحَدَّڪُم بورقكم هذه إلى أَلَمَدِيتَة 
فلاا رك اما يڪم برزق من 4 . 


وأما السنة فعن عروة بن الجعد البارقي" . رضي الله عنه ‏ أن النبي َي أعطاه 
دارا وق a E i‏ وجاءه بدینار 
وشاة» فدعا له بالبركة في بيعه» وكان لو اشترى التراب لربح 

وعن جابر بن عبد الله درضی الله عنهما۔ قال: أردت الخروج إلى خيبرء 
فأتټیت رسول الله ي فقلت له: إني أردت الخروج إلى خيبر» فقال: « ائت وكيلي» 


تخد مته مةه غر وا فإن ابتغى منك آية» فضه يدك على ترقوته: ٩‏ 


.)٠۹( سورة الكهف» الآية رقم‎ )١( 

(۲) هو عروة بن الجعدء ويقال بن أبي ا ويقال عروة بن عياض بن أبي الجعد الأزدي البارقي› 
له صحبة» نزل الكوفة»› وهو أول من ولي القضاء بها. انظر: أسد الغابةء لابن الات :٤٤/۴‏ 
E a O a‏ ا 

(۳) صحيح البخاري» كتاب المناقب» ص٩٥1۹‏ رقم .)۳١٤۲(‏ ) 

e a‏ بر عمرو بن حرام بن ثعلبة الأنصاري الحزرجي » الإمام الكبيرء 
المجتهد الحافظ» صاحب رسول ب من أهل بيعة الرضوان» روى علمًا كثيرا عن النبي ل › 
مات سنة مان وسبعين (۷۸)» وهو ابن أريع وتسعين سنة. اتر ا للذهبي 
7۳--۱۹ الإصابة» لابن حجر ۳۱۹/۱. 

(0) سنن أبي داود» كتاب الأقضية» باب في الوكالة» ص۹٥٥‏ رقم ۲) سنن الدارقطني › 
كتاب الوكالةء ٤/٤١٠٠ء‏ رقم »)١(‏ سنن البيهقي» كتاب الوكالة» باب التوكيل في الال وطلب 
الحقوق ... ۱۳۲/١‏ رقم .)١١٤١١(‏ قال في التعليق المغني على الدارقطني ٠٠١٤/٤‏ : ( رواه 
آبواد دواد من طریق وهب بن کیسان عن جابر بسند حسن). 


أعضاء السوق واحكامهم الفقهية ٤۹‏ 


وإما الإجماع فقد قال العمراني”' رحمه الله : (أجمعت الأمة على جواز 
التوکیل). 

وقال ابن قدامة ر e‏ (أخي ا غل ا الا IE‏ 

وقال العثماني رحمه (الوكالة من العقودالجائزة في الجملة 
بالإجماع)(). ا 

۳- صفة عقدها: 

الوكالة عقد جائز» لكل واحد من الطرفين فسخها متى شاء» وذلك باتفاق 


)١(‏ هو أبو الحسين يحيى بن أبي الخير بن سالم بن سعيد العمراني» اليماني» شيخ الشافعيين باليمنء 
كان إمامًا عالّاء عارفا بالفقه والأصول والكلام والنحوء له كتاب (البيان في مذهب الإمام 
الشافعي)› وكتاب (الزوائد)» وكتاب (الاحترازات)» وكتاب (غرائب الوسيط)» وكتاب 
(الانتصار في الرد على القدرية)» ولد سنة تسع وثانين وأربعمائة »)٤۸٩(‏ وتوف سنة ثمان 
اخسن وة :07 6 .اط طقات اة لكي لليكي /0 ۲۹:۲ 
الإعلام» للزركلي .۱۸٠/۹‏ 

(۲) البيان في مذهب الإمام الشافعي .۳۹٥/٦‏ 

(۳) المغني ۱۹۷/۷ . 

)٤(‏ هو ابو E‏ الدين محمد بن عبدالرحمن بن الحسين القرشي العثماني» الدمشقي»› 
الشافعي» المعروف بقاضى صفد» قاضي القضاة بالمملكة الصفدية» كان حيًا سنة انين وسبعمائة 
(VA®)‏ ف الظنون ۸۳٠٣/١‏ هدية العارفينء للبغدادي »۱۷٠١/۲‏ معجم المۇلفين› مر 
کحالة ۱۳۸/۱۰. ۰ ٤‏ 

() رحمة الأمة في اختلاف الأئمة» ص۲١٠.‏ ) 

)١(‏ بدائع الصنائم» للكاساني ٤١/١‏ العناية» للبابرتي ۱۳۲/۷ الدر المنتقى في شرح الملتقى» محمد 


بن علي المعروف بالعلاء الحصكفى ۳۳۸/۳ المتاوى الہندي 01۷/۳ المعونة على مذهب عالم 
المدينة» للقاضي عبدالوهاب ۲۰۸/۲ جامع الأمهات» لابن الحاجب» ص۳۹۹» شرح = 


2 أحكام التعامل بے الأسواق المالية المحاصرة 


-٤‏ حكم الوكالة بالبيع والشراء: 

جور ل کی او ا ی ن ا وار کا دای داد ا 
والسنة والإجماع. 

أما الكتاب والسنة فالآية والحديث السابقان. 

وأما الإجماع فقد قال ابن حزم رحمه الله : (اتفقوا على جواز الوكالة في البيع 
وال 

وقال ابن قدامة رحمه اله : (لانعلم خلافا في جواز التوكيل في البيع 
OI‏ 

-٥‏ حكم الوكالة بأجرء وحقيقتها: 

اتفق الفقهاء من أصحاب المذاهب الأربعة» على جواز أخذ الأجر على 
الوكالة"ء إلا أنهم اختلفوا في حكمهامن حيث الجواز واللزوم» بناء على 
اختلافهم في حقيقتهاء وذلك على ثلاثة أقوال: 

القول الأول : أنها وكالة جائزة. 


= الزرقاني على مختصر خليل 4/١‏ الغرر البهية في شرح البهجة الوردية» لزكريا الأنصاري /٠‏ 
۷, تَحفة اللبيب في شرح التقريب» لابن دقيق العيد» ص٠١٠۲‏ التوضيح في الجمع بين المقنع 
والتنقيح» للشويكي ٠۷٠۱/۲‏ نيل المأرب بشرح دليل الطالب» للتغلبي ٤٠٦/١‏ كشف 
اللخدرات شرح أخصر المختصرات» للبعلي .0٥/۲‏ 

. 1١ص مراتب الإجماع»‎ )١( 

ء١٠١/۲ التفريع» لابن الجلاب‎ ۲٠/١ المغني ۰۱۹۸/۷ وانظر: بدائع الصنائع» للكاساني‎ ٠ 
المعونة على مذهب عالم المدينة› للقاضي عبدالوهاب 1/۲ التهذيب في فقه الإمام الشافعي»‎ 
البيان في مذهب الإمام الشافعي› للعمراني ۳۹1/1 المقنع في شرح مختصر‎ ٠۲٠۹/٤ للبغوي‎ 
.۷۳٤/۲ الخرقي› لابن البنا‎ 

(۳) المبسوط› للسرخسي 4۱/٠۹‏ المقدمات› لابن رشد 0۸/۳ روضة الطالبين› للنووي ۲۵۲/۳, 


الممتع في شرح لمقنع ء DE‏ المنجى .Vo0/Y‏ 


أحعضاء السوق وأحكامهم الفقهية 34 


وهو قول عند المالكية» ومذهب الشافعية » وظاهر مذهب الخحنابلة» حيث 
اط ا ارلا اک ع ا ف ری ن ا 
بعوض » أو بدون عوض. 

قال في شرح الخرشي على قوله في ختصر خلیل : (وهل لا تلزم؟ أو إن وقعت 

E a O Al 
من العقود الجائزة كالقضاء ؟ وسواء وقعت بأجرة أو جعل أو لاء أو إن وقعت‎ 
بعوض» وكانت على وجه الإجارة» لزمت الفريقين بمجرد العقد» وإن وقعت على‎ 
وجه الجعالة» فلا تلزم واحدًا منهما قبل الشروع» وكذا بعده بالنسبة للمجعول له»‎ 
وتلزم الجاعل بالشروع» وإن وقعت لا على وجه هذا ولا هذا بل وقعت بغير عوضص‎ 
ل‎ 

وقال في شرح منهج الطلاب : (الوكالة . ولو بجعل . جائزة» أي : غير لازمة من 
O O‏ 

6ل ا ور دة اى ماغل ان الخ بح الو 
باللفظ لا بالمعنى» كما جزم به الجويني في مختصره ؛ وذلك لأن لفظ : وكلتك في 
عمل كذا بكذا معناه إجارة» وهي لازمة من الجانبين» وصيغة وكالة» فلو غلب 
المعنى كانت لازمة » لكن الراجح تغليب اللفظ هناء فهي جائزة)". 


القول الثاني : أنها إجارة لازمة. 


رار عل غ 

(۲) شرح منهج الطلاب» لزكريا الأنصاري»› مع حاشية البجيرمي .۳٦/۳‏ 

)۳( حاشيه البجيرمي على شرح منهح الطلاب ۳1/۳ وانظر: معني المحتاج»› للشربيني 
۲ ۲۳۲ » ونهاية الحتاج » لابن شهاب الدين الرملي» مع حاشيته للشبراملسي :0۲/١‏ 


۷Y‏ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 


وهو مذهب الحنفية » وبه قال بعض المالكية » وهو قول عند الشافعية. 

قال في المبسوط : (ولو أن رجلا وكل رجلا بقبض وديعة له» وجعل له أجرا 
مسمى» على أن يقبضهاء فيأتيه بهاء فهو جائز ؛ لأنه استأجره لعمل غير مستحق 
عليه» وهو حمل الوديعة إليه» وذلك عمل معلوم في نفسه» فيجوز الاستئجار 
عليه» فإن كان ديتًا يتقاضاه» لم يجز» إلا أن يوقت له أيامًا ؛ لأن عمل التقاضي 
ليس بمعلوم المقدار في نفسه» فلا يجوز الاستئجار عليه إلا ببيان المدة» كالبيع 
والشراء» ولو وكله با لخصومة وجعل له أجرًا كان فاسدا؛ إلا أن يوقت أيامًا ؛ لاأنه 
استأجره لعمل غير معلوم في نفسه» فلا يصح إلا ببيان المدة)'٠.‏ 

وقال في المقدمات: (والوكالة جائزة بعوض »› وبغير عوض »› فإن كانت 
بعوض » فهي إجارة تلزمهما جميعًاء ولا تجوز إلا بأجرة مسماة» وأجل مضروب» 
وعمل معروف)". ٠‏ 

وقال في القوانين الفقهية : (تجوز الوكالة بأجرة» وبغير أجرة» فإن كانت بأجرة 
فحکمها حكم الإجارات)". 

وقال في تحفة الحبيب على قول صاحب الإقناع : (الوكالة ولو بجعل غير لازمة 
من جانب الموكل والوكيل): (قوله: (ولو بجعل) الغاية للرد على القول 
الضعيف» القائل بأنها إذا كانت بجعل تكون لازمة ؛ لأنها إجارة في المعنى)(. 


(1) المبسوط ۱۹ء للسرخسي/4ء وانظر: الفتاوى البزازية» لابن البزاز ٤۷۳/١‏ والبحر الرائق» 
ا ا و ف ی 

(۲) المقدمات» لابن رشد »٥۹۰0۸/۳‏ وانظر : E a‏ 

(۳) القوانين الفقهية» لابن جزي» ص۲۳". 

٠.1١٠1/1۲ الإقناع في حل ألفاظ أبي شجاع » للخطيب الشربيني‎ )٤( 

E SE e a) 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية ) VY‏ 


القول الثالث : نها إن كانت على وجه الإجارة فهي إجارة لازمة» وإن كانت 
على وجه الجعالة' فهي جعالة» لا تلزم بمجرد العقد» وإنما تلزم بالشروع في 
العمل في جانب الجاعل » دون المجعول له. 

وهو القول الآخر للمالكية". 

قال قي التاج والإكليل: (إن كانت الوكالة جبراء» كالوصية» وولاية اليتيم» لم 
کی اوك الاصرات درت لوی ران کات ار ان کات کی 
فإن كان على سبيل الإجارة» فالمشهور أنه ليس لأحد من المتعاقدين عليها الرجوع» 
وإن كانت على سبيل الجعالة» فقيل : إنها لازمة من الطرفين» وقيل منحلة من 
الطرفين» وقيل لازمة للجاعل دون المجعول له)". 

الترجيج: 

الراجح ‏ واللّه أعلم . أن الوكالة بأجر إن وقعت على وجه الإجارة فهي إجارة 
لازمة» وإن وقعت على وجه الجعالة» فهي جعالة جائزة ؛ وذلك أن العبرة في 
العقود بالمعاني لا بالألفاظء على الصحيح من أقوال أهل العله“. 


)١(‏ صورة الإاجارة: e‏ بأجرة معلومة»› كقوله : وكلتك على تقاضي ديني من 
فلان» وقدره کذا» أو یوکله على عمل غیر معین» في زمان معین» کتوکیله على أن يبيع له سلعة 
في خمسة أيام» وله من الأجرة كذاء بمضي المدة» باع أو لا» وصورة الجعالة : أن يوكله على 
تقاضي دينه» ولم يعین له قدره» أو عينه ولكن لم يعين من هو عليه. انظر: حاشية الدسوقي 
٥‏ وشرح الخرشي على خلیل .۸٩/٩‏ ) 

(۲) شرح الخرشي على خليل ۸٦/١‏ منح الجليل» لعليش .٤١١/١‏ 

() التاج والإكليل»ء للمواق »۲٤⁄۷‏ وانظر: جامع الأمهات» لابن الحاجب» ص۳۹۹» الذخيرةء 
للقرافی ۹⁄/۸. 

)٤(‏ قال شيخ الإسلام ابن تيمية» رحمه الله : (الاعتبار في العقود بالمعاني والمقاصد» لا بمجرد اللفظ› 


هذا أصل أحمد وجمهور العلماءء وأحد الوجهين في مذهب الشافعى). الفتاوى الكبرى 


V٤‏ أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المعاصرة 


إذا علم ذلك فإنه جوز توكيل السمسار على البيع أو الشراء بأجر معلوم» 
ويكون السمسار في هذه الحالة جيرا عند الحنفية » فيشترط أن يؤقت له مدة معلومةء 
وإلا كانت إجارة فاسدة» كما ذكر السرخسي في النص المنقول عنه قريباء حيث جاء 
فيه : (فإن كان دينًا يتقاضاه» لم يجز» إلا أن يوقت له أيامًا ؛ لأن عمل التقاضي 
ليس بمعلوح المقدار قي نفسه»ء فلا يجوز الاستئجار عليه إلا ببيان المدة» كالبيع 
والشراء). 

أما على القول الثاني عند المالكية» فإن كان توكيل السمسار بالبيع أو الشراء 
على جهة الإجارة» كان السمسار في هذه الحالة أجيرًاء فيشترط أن يقدر عمله بمدة 
حددة» ولا يصح تقديره بتمام البيع والشراء» حيث لا تصح الإجارة عندهم على 
البيع والشراءء إلا مقدرة بمدة معلومة» كما سبق نقل ما يدل على ذلك من كلامهم. 

e‏ فإن السمسار في هذه الحالة» يكون 
عامل جعالة» فلا يستحق الجعل إلا بتمام البيع والشراء» ولا يصح أن يؤقت له مدة 
SL ELL‏ 

أما على القول الأول عند المالكية» ومذهب الشافعية» والظاهر من مذهب 
الحنابلة› E TNE‏ تنطبق عليه أحكام الوكالة. 

منها: کون العقد جائزاء لكل من الطرفين فسخه متى شاء. 

o N EES OLE‏ أي : انه 
جوز تقدير منفعة السمسار بالعمل› بحيث لا ر يستحق الأجر إلا بتمام البيع أو 
-الشرا» E EE,‏ 


= ۲۱۲/۲ وانظر: بدائع الصنائع » للكاساني ۲۳۸/۳ المنثور في القواعد» للزركشي 1/۲ 
٤‏ / القواعد» لابن رجب › ص۹٤‏ › 00° شرح منتهى الإرادات› للبھو تی ۲/ 2 
)١(‏ المنتقى » لأبى الوليد الباجى ٠٤٤/١‏ القوانين الفقهية» لابن جزي» ص٤۲۷.‏ 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية Vo‏ 


| قال في المغني : (وإن وكل في بيع أو شراء أو حج» استحق الأجر إذا عملهء 

وإن لم يقبض الثمن في البيع› وإن قال: إذا بعت الثوب» وقبضت ثنه» وسلمته 
إلي فلك الأجرء لم يستحق منها شينًا حتى يسلمه إليه» فإن فاته التسليم لم يستحق 
شيئًا ؛ لفوات الشرط)'. 


وقال في منتهى الإراردات وشرحه: ((و) يصح التوكيل (ب) جعل (معلوح)»› 
کدرهم› أو دار أو ثوب صفته کذاء (أياما معلومة)› بأن يو كله عشرة أيام › کل 
يوم بدرهم › (أو يعطيه من الألف) مثلا (شيئا معلومًا) كعشرة...)'. 

وما تقدم يتبين : أن التعاقد مع الوسيط (السمسار) على الوساطة في بيع أو 
شراء الأوراق المالية بعوض » يمكن أن يكون إجارة» ويمكن أن يكون جعالة» ويكن 
أن يكون وكالة بأجر» كما أن السمسار يمكن أن يكون أجيرًاء ويمكن أن يكون عامل 
جعالة› وک ان کرو وک ا ولا يصح أن تحمل الوساطة على أحد هذه 
العقود بإطلاق» بل لابد من النظر في الصيغة التي يتم بها التعاقد بين الطرفين› 
للاستدلال بها على.نوع العقدء بأن يصرح المتعاقدان بالإجارة أو الجعالة» أو يذكرا 
حكم أحد هذه العقود» كأن يجعل أحدهما للآخر الحق في الفسخ متى شاءء أو 
يكون العرف قد جرى بهذاء فيكون ذلك جعالة. 

قال في الشرح الكبير- عن الحعالة.: (إغاتتميز عن الإجارة بمايدل على 
ا لجعالة» بأن يصرح بهاء أو يقول: ولك بتمام العمل كذا)". 


(1) المغني» لابن قدامة .۲٠۵/۷‏ 

(۲) شرح منتهى الإرادات» للبهوتي ›۲٠٤۰۲٠۰۳/۲‏ وانظر: غاية الطله ن المذهب» لأبي بكر 
الجراعي» ص٤٠۲.‏ 

(۳) الشرح الكبيرء ارذ مع حاشية الدسوقي .٠۸/١‏ 


٤۷٦‏ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 


وقال في الإنصاف: (الجعالة نوع إجارة ؛ لوقوع العوض في مقابلة منفعة» وإغا 


الفرع الثالث 
الحكم الفقهي دمر مو اوسا 


وفیه مسألتان : 

لمسألة الأولى: حكم تحديد مقدار العمولة من قبل الجهات المشرفة على السوق. 

المسألة الثانية : حكم تقدير العمولة بالنسبة. 

وسيتم تناولهما في المقصدين الآتيين : 

المقصد الأول: حكم تحديد مقدارالعمولة من قبل الجهات المشرفة 
على السوق: ٠‏ 

تحديد مقدار العمولة من قبل الجهات المشرفة على السوق داخل في حكم 
التسعير» وفي ذلك خلاف بين أهل العلم» أسوقه فيما يأتي : 

حكم التسعير: 

اختلف السلف ۔ رحمهم الله تعالى ‏ في حكم التسعير بين مانع منه» ومرخص 


فيه » فقد نقل أبو الوليد الباجي" ۔ رحمه الله ۔ المنع عن عبدالله بن عمر رضي الله 


(۱) الإنصاف» للمرداوي .٠١۳/١١‏ 

0 شو انو اود ماد ب خا بن این اوت الک ا ااا ا کا کر 
منها: كتاب (المنتقى)ء وكتاب (إحكام الفصول في أحكام الأصول)» وكتاب (التعديل والتجريح 
فيمن روى عنه البخاري في الصحيح)ء وكتاب (الاستيفاء)ء ولد سنة ثلاث وأريعمائة ٠ »)٤٠۳(‏ 
وتوفي سنة أريع وسبعين وأريعمائة .)٤۷٤(‏ انظر : وفیات الأعیان» لابن خلکان ۳۸۵١ ۳۸٤/۱‏ 
سير أعلام النبلاء» للذهبي .0٥٤0.0۳0/٠۸‏ 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية VV‏ 


عنهماء وسالم بن عبد الله رحمه الله والقاسم بن محمد رحمه الله کمانقل 
الإمام مالك رحمه الله المنع عن عمر بن عبدالعزيز رحمه ابله". 


وربيعة ابن أبى عبدالرحمن» ويحيى بن سعيد الأنصاري" رحمهم الله“ ونقله 


ار رهه ي غو الل و م رح ا 


."٠١١٠/١ المنتقى‎ )۱( 

(۲) جاء في العتبية عن الإمام مالك: (لو أن رجلا أراد بذلك فساد السوق» فحط عن سعر الناس» 
لرأيت أن يقال له: إما لحقت بسعر الناس» وإلا رفعت» فأما أن يقول للناس كلهم» فليس ذلك 
بالصواب» وذكر أي : مالك] حديث عمر بن عبدالعزيز ني أهل أيلة حين حط سعرهم لع البحرء 
أن كتب في ذلك أن خل بينهم وبين ذلك فإنغا السعر بيد الله) العتبية› محمد العتبي » ضمن کتاب 
البيان والتحصیل» لابن رشد .۳٠۳/۹‏ 

(۳) هو أبو شعيد يحيى بن سعيد بن قيس بن عمرو الأنصاري ا لخزرجي النجاري» المدني» الحافظ» 
الإمام العلامةء عالم المدينة في زمانه» وقاضيها› توف سنة ثلاث وأريعين ومائة (١٤١)ء‏ وله بضع 
وسبعون سنة. انظر: مشاهير علماء الأمصار» لابن حبان» ص ٠٠ء‏ سير أعلام النبلاء» للذهبي 
 EAE0‏ 

.٠٠١٠/١ المنتقی‎ )٤( 

)٥(‏ هو أبو الوليد محمد بن أحمد بن أحمد بن رشد» القرطبي المالكي» قاضي الجماعة بقرطبة» كان 
اا ا اق ان اھ ا کات( ات 
(البيان والتحصيل)» واختصار (المبسوطة)» واختصار (مشكل الآثار) للطحاوي» مات سنة 
عشرين وخمسمائة .)٥۲١(‏ انظر: سيرأعلام النبلاءء للذهبي ۰٥٠٠٠١٠/٠۹‏ الديباج 
المذهب» لابن فزحون» ص۳۷۳ ."۷٤١‏ 

(1) هو أبو الجحارث الليث بن سعد بن عبدالرحمن الفهمي مولى قريش› الإمام الحافظ» فقيه مصر 
وحدثهاء ولد سنة أربع وتسعين »)۹٤(‏ وتوفي سنة خمس وسبعين ومائة .)۱۷١(‏ انظر: وفیات 
الأعیان» لابن خلکان ۲۹۷۰۲۹7/۲» سيرأعلام النبلاءء للذهبي ۷/١۱۹۳.۱۳ء‏ تهذيب 
التهذيب» لابن حجر .٤۸١1/۳‏ 

(۷) البيان والتحصیل› لابن رشد ."٠٤/⁄/۹‏ 


VA‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


کھاا اف أهل العلم من أصحاب المذاهب الأربعة في حكمه» بين مانع منه 
بإطلاق» وهم الجمهور» وبين مفصل فيه» ونظرًا لوجود بعض التفصيل 
والاختلاف في بعض المذاهب»› a‏ أن اا ا و 
_وذلك فيما يأتي: 

أولا: : مذهب الحنفية. 

اا ع ع ك ا إلا نهم قالواتجوازه في الطعام خاصة؛ 
إذا تحقق أمران: ) 

الأول: إذا تعدى أصحابه في القيمة تعديًا فاحشًاء وضابط التعدي الفاحش 
عندهم : أن يبيع بضعف القيمة» وقال بعضهم : أن يبيع بضعف ما اشترى''. 

الثاني : أن يعجز الجاكم عن صيانة حقوق المسلمين إلا بالتسعير. 

قال في الكنز وشرحه : (ولا يسعر السلطان» إلا أن يتعدى أرباب الطعام عن 
القيمة تعديا فاحشا ؛ لقوله عليه الصلاة والسلام: « لا تسعرواء فإن الله هو المسعرء 
القابض » الباسط » الرازق 2 ولان ال خو اة > فكان إليه ا قلا 
ينبغي للإمام أن يتعرض لقه» إلا إذا كان أرباب الطعام يتحكمون على المسلمين› 
ويتعدون تعديًا فاحشًاء وعجز السلطان عن صيانة حقوق المسلمين إلا بالتسعير 
اناا الرأي والنظر... إلى أن قال: ولا يسعر إلا إذا أبوا أن يبيعوه 
إلا بغبن فناحش ضعف القيمة» وعجزاعن صيانة حقوقهم إلا به» فلا بأس به 
ور اهر ا اعا ما 

- وقال في تحفة الملوك: (ويحرم التسعيرء إلا إذا تعين ؛ دفعًا للضرر العاه)“. 


(1) الدر المنتقى في شرح الملتقى» للعلاء الحصكفي .٠٠٠/٤‏ 
٠‏ () لم أجد الحديث بهذا اللفظ « لا تسعروا » بعد البحث» E‏ 
(۳) تبیین الحقائق 1۲/۷ البحر الرائق ۲۳۰/۸. 


.۲أ٥ص تحفة الملوك» محمد بن أبي بكر الرازي»‎ )٤( 


) أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية 4⁄۹ 


وقال في ملتقى الأبمحر: (ويكرء التسعير» إلا إذا تحدى أرباب الطعام في 
القيمة تعدبا فاحشاء فلا بأس به»› مشورة أهل E‏ 


وقد ذهب صاحب الدر المختار إلى أن جواز التسعير» في الحالة التي يجوز فيهاء ‏ 


ليس خاصًا بالطعام» بل هو عام في جميع السلعء ناء غلۍ فول ابی وف 
رحمه الله في الاحتكار من أن كل ما أضر بالعامة حبسه فهو احتكار» وفي ذلك 


قول : (وأفاد؟ أن اللسخر ى اون ل غير؛ وبه ا العتابي) وغیره› 
که ا دی ارات غو ا ن و ظ ماغل اا يسع علیهم اطاکم' 


إا أطلقت الكراهة عند الحخضية فالراد بها كراهة التحريم» وخاصة إذا وردت في باب الحظر 
والإباحة. انظر: حاشية ابن عابدین .۲٠٤/٥۵‏ ) 

(۲) ملتقی الاأبحر مع شرحه مجمع الأنهر .۲٠٠۰۲۱٤/٤‏ 

(۳) هو ابو يوسف یعقوب ر بن إبراهيم بن حبيب الأنصاري الكوي» صاحب أبي حنيفة رحمه الله 
الإمام الجتهد» العلامة امحدث› قاضي القضاة» له من الكتب كتاب (الأمالي)ء وکتاب (الخراج)»› 
وكتاب (الرد على مالك بن أنس)ء وكتاب (الجوامع)ء وغير ذلك» ولد سنة ثلاث عشرة ومائة 
(۱۱۳)» وتوفي سنة اثنتين وفانين ومائة (۱۸۲). انظر: سیر أعلام النبلاء» للذهبي‌۳۰/۸٥.0۳۹›‏ 
تاج التراجم» لابن قطلویغا» ص٣أ٠۳.‏ ) 

)٤(‏ أي : صاحب كتاب تنوير الأبصار. 

)٥(‏ أي ت ر 

(1) هو أبو نصر أحمد بن محمد بن عمر العتابي البخاري الحنفي»› الإمام العلامةء له كتاب 
(الزيادات)» وكتاب (جوامع الفقه)» وكتاب (شرح الجامع الكبير)ء وكتاب (شرح الجحامع 
الصغير)»› مات سنة ست ومانين وخمسمائة (0۸1) ببخارى. انظر: E‏ 
ا لحنفية » للقرشي ›٠٠٠.۲۹۸/۱‏ » تاج التراجم» لابن قطلويغا» ص٣‏ ا 

اا ا : (الأولى: اف اا ی ؛ لأن 


ا قوله : ينبغي أن جوز). 


A‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


ال ای وت کی آنا رر کو اا ف5 ا اوت 
يعتبر حقيقة الضرر» كما تقرر) ". 

قال ابن عابدين ۔ رحمه الله مؤيدًا: (تقدم أن الإمام يرى الحجر إذ عم الضرر» 
كما في المفتي الماجن» والمكاري المغلس» والطبيب الجاهل»ء وهذه قضية عامة» 
فتدخل مسالتنا فيها ؛ لأن التسعير حجر معنى ؛ لأنه منع عن البيع بزيادة فاحشة»› 
بع کرد تاغل رن ای وت و کا 

ثانیا : مذهب المالكية: 

عن الإمام مالك -رحمه الله - ف خم تسیر على آهل الأواق روارنان: 

الرواية الأولى: عدم جواز التسعيرء وهذه الرواية هي المشهورة عنه» كما ذكر 
ذلك شيخ الإسلام ابن تيمية رحمه اله ويبدو أنها المعتمدة عند المالكية. 

قال في كتاب أحكام السوق: (وكذلك حدثني من سميت لك من مشايخى() 
واو فی ول ها ا ق ا عا ق 
السوق ؛ فإن ذلك ظلم)“. 


قود ا الدين الخراساني القهسنتاني الحنفي»› کا ا 
تصانيفه : كتاب (جامع الرموز في شرح النقاية)» وكتاب (جامع المباني في شرح فقه الكيداني)› 
توف في حدود سنة ثلاث وخمسين وتسعمائة .)4٥۳(‏ انظر: شذرات الذهب» لابن العماد ۸/ 
٠١‏ إيضاح المكنون» للبغدادي 0٥٤٤/۲‏ معجم المؤلفين» رضا كحالة .٠۷۹/٩‏ 

.۲٠۷/۰۵ الدر المختار شرح تنوير الأبصارء مع حاشية ابن عابدین‎ ٠ 

(۳) حاشية ابن ا .Y0¥/0‏ 

)٤(‏ الحسبة في اللإسلام» ص۹". 

(۵) يعني سحنون بن سعيد» والحارث بن مسكين» وأبا الطاهر أحمد بن عمرو. 

. ٤٤ص أحكام السوق» ليحيى بن عمر»‎ )١( 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية 4A1‏ 
.س ی 


وقال في المنتقى : (وأما الضرب الثاني من التسعير» فهو أن بحد لأهل السوق 
سعر ليبيعوا عليه فلا يتجاوزوه» فهذا منع منه مالك). 

وقال في عيون امجالس» ومثله في القوانين الفقهية : : (ولا جوز ا 
الاو ) 

الرواية الثانية : جواز التسعير» رواها عنه أشهب» كما في العتبية. 

فقد جاء فيها: (وسأله صاحب سوق المدينة عنه إن جاء إلى أهل السوق فقال: 
ليس بأيديکم شيء تعتلون به علیناء اشتروا على ثلث رطل يسعره علیکم من 
الضأن» وعلى نصف رطل يسعره عليكم من الإبل» وإلا فأخرجوه من سوقناء ولا 
تشتروا شيئًاء فقال : والله ما كنت أرى بهذا بأسًا إذا سعر عليهم شيئًا يكون قدر 
لحمهم واشترائهم » ولم يشتط عليهم » وعلى قدر مايقوم لہم» لا أرى بهذا بأسًاء 
ولكن أخاف أن يقوموا من السوق)"'. 

وقد ذكر ابن رشد - رحمه الله - هذين القولين عن الإمام مالك -رحمه الله - 
بعد حكايته اتفاق المالكية على عدم جواز التسعير بالنسبة إلى الجلاب» فقال: (أما 
الجلاب فلا اختلاف في أنه لا يسعر عليهم شيء يما جلبوه للبيع... وأما أهل الحوانيت 
والأسواق الذي يشتر يشترون من الجلاب وغيرهم جملاء ويبيعون ذلك على أيدهم 
مقطعًا مشل اللحم والأذْم والفواكه فقيل : إنهم كالجلاب لا يسعر عليهم شيء من 


(۱) المنتقی .٠٠٠/١‏ 
(۲) عيون المجالس› للقاضي عبدالوهاب ٠١٠۹/۳‏ القوانين الفقهية» لابن جزي» ص ١٠٠۲ء‏ وانظر : 
أسهل المدارك» للکشناوي ۱١۷/۲‏ . 
(۳) العتبية» محمد العتبي» ضمن كتاب البيان والتحصيل › لابن رشد ۳٦۷/۹‏ وانظر: المنتقى /٦‏ 
۱ 


AY‏ ` أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


س ج ج ججج ججج ا 


بياعاتهم» وإنما يقال لمن شذ منهم وخرج عن الجمهور: : إما أن تبيع كما يبيع 
الناس› إما أن ترفع من السوق» وهو قول مالك في هذه الروايه. .. وقيل : إنهم في 
هذا بخلاف الجلاب» لا يتركون على البيع باختيارهم إذا غلوا على الناس» ولم 
يقنعوا E ES‏ 
6 يشترون» فيجعل لهم من الربح ما يشبه» وينهاهم أن يزيدوا على ذلك اوق 
قول مالك في رسم البيوع الأول من سماع أشهب› I TE‏ 

O A 
PNAS 

قال أبو الوليد الباجي رحمه الله : (ووجه ذلك: أن اميل والوزون ما يرجع 
إلى المثل» فلذلك وجب أن يحمل الناس فيه على سعر واحد» وغير المكيل والموزون 
لا يرجع فيه إلى المثل› غا يرجع فيه إلى القيمة» ويكثر اختلاف الأغراض في 
أعيانه » فلما لم يكن متماثلاً لم يصح أن يحمل الناس فيه على سعر واحد» وهذا إذا 
كان ا لمكيل والموزون متساويا في الجودةء فاذا اختلف صنمه › لم يؤمر من باع الجيدء 


أن يبيعه بمثل سعر ما هو أدون ؛ لأن الجودة لها حصة من الثمنء ى 


)١(‏ هو أبو مروان عبدالملك بن حبيب بن سليمان بن هارون السلمي› الأندلسي› القرطبي › المالكي› 
کان فوا ونا تاعا نسابة »> صنف كتاب (الواضحة)» وكتاب (الجامع)» وكتاب (فضائل 
الصحابة)» وكتاب (غريب الحديث)ء وغير ذلك من الكتب› ةلخن وا وو ا 
فان ولان ومائتین (۲۳۸). انظر : سير أعلام النبلاءء للذهبي ۲/۱۲١٠٠.۷١٠ء‏ ترتيب المدارك» 

(۲) البیان والتحصیل»› لابن رشد .۳٠٤۰۳۱۳/۹‏ 

(۳) المنتقى » لأبي الوليد الباجي .٠٠۲/٠‏ 

."٠۲و‎ ۳٠۰/۰٦ المنتقی‎ )٤( 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية AY‏ 


وقد ذهب ابن عبدالبر ”رحمه الله إلى جواز التسعير»ء إذا ترتب على عدمه 
ضرر على الناس» وني ذلك يقول: (لا يسعر على أحد ماله» ولا يكره على بيع 
سلعته ممن لا يريد» ولا بما لا يريد» إلا أن يتبين في ذلك ضرر داخل على العامةء 
وصاحبه في غنى عنه » فيجتهد السلطان في ذلك» ولا يحل له ظلم أحد). 

وقريب من ذلك ما ذهب إليه أبو بكر ابن العربي رحمه الله» حيث يقول» بعد 
أن دكر حديث امتناع النبي عليه الصلاة والسلام عن التسعير: (وقال سائر العلماء 
قافر اديت لا برعل اح و الق اير وط الأمرعلى انون ل 
تكون فيه مظلمة على أحد من الطائفتين» وذلك قانون لا يعرف إلا بالضبط 
للأوقات› ومقادير الأحوال» وحال الرجال» والله الموفق للصواب» وما قاله النبي 
حق» وما فعله حکم» لکن على قوم صح ثباتهم» واستسلموا إلى ربهم» وأما 
قوم قصدوا أكل الناس» والتضييق عليهم » فباب الله أوسع» وحكمه أمضى). 

ثالتًا: مذهب الشافعية: 

للشافعية في حكم التسعير وجهان: ) 

البخالرل (وهو الصحيح عندهم): تحريم التسعير في كل وقت. 

قال في الغرر البهية : (ويحرم التسعير في القوت وغيره» بأن يعين الإمام قدرًا من 
ان لا يزادغله ق كل رن ج فتاوه اا0 


.۷۳٠/۲ الکاقي‎ )۱( 

(۲) عارضة الأحوذي بشرح صحيح الترمذي .٤٤/٦‏ 

(۳) العزيز شرح الوجيز ۱۲۷/٤‏ روضة الطالبین ۷۹/۳. 

.٥۲۸/٤ الغرر البهية» لزكريا الأنصاري‎ )٤( 

() العزيز شرح الوجيز» للرافعي 1۲۷/٤‏ روضة الطالبين» للنووي ۷۹/۳. 
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= 
وهناك قول عند الشافعية بالفرق بين الطعام المجلوب وغيره» قال في شرح 
الوجير: (وعن أبي إسحاق' أنه لو كان يجلب الطعام إلى البلد» فالتسعير حرام ء 
وإِن کان يزرع بها» وهو عند الغلاء فيهاء فلا بحرم) . 
وقد حكى النووي . رحمه الله هذا القول بصيغة التمريض › (قيل) "» ولعل 
ذلك إشارة إلى ضعفه» ولهذا جاء في كتاب البيان: (وهذا غلط » بل الكل حرم ؛ 


لأن ذلك يؤدي إلى الغلاء ؛ لأن أصحابها بيمتنعون من بيعها) “. 
قال النووي رحمه ايله : (وحیث جوزنا التسعير؛ فذلك في الأطعمة› ویلحق 


بها عاف الدواتب على الأصح) 9 
رابعا: مذهب الحنابلة: 
مذهب الخحنابلة تحريم التسعير مطلقا. 


قال في الأحكام السلطانية : (ولا جوز أن يسعر على الناس الأقوات ولا 
غیرهاء فی رخص ولا غلاء) ٩‏ . 
وقال في الفروع والإنصاف وانتهى: : (حرح الس ۷ 


)١(‏ هو أبو إسحاق إبراهيم بن أحمد المروزي» شيخ الشافيعة» وفقيه بغداد» شرح مختصر المزني؛ 
وصنف في الأصول» قال النووي : وحيث أطلق أبو إسحاق في المذهب فهو المروزي»› توفي سنة 
أربعين وثلاائة .)١٤١(‏ انظر: تهذيب الأسماء واللغات»› للنووي ۲ » سير أعلام النبلاءء 
للذهبي .٤٤٠١۰٤۲۹/۱۰١‏ 

(۲) العزیز شرح الوجیز ۱۲۷/٤‏ وانظر: البيان للعمراني .٠٠١/١‏ 

0 الطالبين ۰۷۹/۳ وانظر: ارح ال للرافعي ۱۲۷/٤‏ . 

.۳٥٥/ ۰۵ البيان» للعمراني‎ )٤( 

.٠١۷/ ۴ روضة الطالبين ۷۹/۳ وانظر: العزیز شرح الوجیز‎ )٥( 

(1) الأحكام السلطانية » لأبي يعلى» ص۳*٠".‏ 

(۷) الفروع ٥۲/٤‏ الإنصاف مع المقنع والشرح الکبیر ۱۹۷/۱۱ء ا عثمان .۲۸٤/۲‏ 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقّهية {A0‏ 


وقال ي الشرح الكبير: (وليس لاإمام أن يسعر على الناس» بل يبيع الناس 
أموالہم على ما يختارون)(. 

رأي شيخ الإسلام ابن تيمية وابن القيم ‏ رحمهما الله في حكم التسعير: 

قرر شيخ الإسلام قاعدة بنى عليها قو۔له ي التسعير» وهي وجوب المعاوضة 
شی الل فل ارات السلع » إذا كانت حاجة الناس إلى هذه السلع حاجة عامةء 
وني ذلك يقول: (وما احتاج إلى بيعه وشرائه عموم الناس» فإنه جب أن لا يباع إلا 
بشمن المثل » إذا كانت الحاجة إلى بيعه وشرائه عامة)"). 

وبنى على ذلك أنه إذا كان أصحاب السلع يقومون با أوجب الله عليهم من 
ا معاوضة بثمن ال مثل » فإنه لا يسعر عليهم» أما إذا امتنعوا عن بيع سلعهم إلا بأكثر 
من من المثل» فإن التسعير عليهم في هذه الحالة يكون جائرًاء بل واجبًاء فالتسعير 
عنده» لا یباح بإطلاق» ولا ينع منه بإطلاق» بل في ذلك تفصیل» یبینه بقوله: 
(الشتر م ماهو طك لاجو ومنه ماهو عدل جائزء فإذا تضمن ظلم 
الناس» وإكراههم بغير حق على البيع بثمن لا يرضونه» أو منعهم غا أباحه الله 
لہم» فهو حرا مء وإذا تضمن العدل بين الناس» > مثل إكراههم على ما بجحب عليهم 
من العاوضة يشمن المثلء ومنعهم ما يحرم عليهم من أخذ زيادة على عوض الث 
فهو جائز بل واجب. 

فأما الأول: فمل ما روى أنس؟ قال: غلا السعر على عهد رسول الله بء 


(1) الشرح الكبير» لابن أبي عمر»ء مع المقنع والإنصاف .٠۸۸/١١‏ 

() الحسبة في اللإسلام» ص٣۰۲‏ مجموع الفتاوی ۷۹/۲۸. 

() في الأصل : (السعر) والتصحيح من الطرق الحكميةء > لابن القیم» ص۱۸۹. 

)٤(‏ هو بو حمزة أنس بن مالك بن النضر بن ضمضم بن زيد الأنصاري الخزرجي النجاري» المدنيء 
الإمام» المغتي› > المقرئ» المحدث» خادم رسول الله 4 » وأحد المكثرين من الرواية عنه» روى = 
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ا = 
فقالوا: يا رسول الله» لو سعرت» فقال: «إن الله هو القابض » الباسط › الرازقء 
السعر» وإني لأرجو أن ألقى الله ولا يطلبني أحد بمظلمة ظلمتها إياه» في دم ولا 
مال» رواه أبو داود والترمذي وصححه'؟» فإذا كان الناس يبيعون سلعهم على 
الوجه المعروف» من غير ظلم منهم» وقد ارتفع السعرء إما لقلة الشيء» وإما لكثرة 
ا لخلق» فهذا إلى الله » فإلزام الخلق أن يبيعوا بقيمة بعينهاء إكراه بغير حق. 

وأما الثاني » فمثل أن يتنع أرباب السلع من بيعهاء مع ضرورة الناس إليهاء إلا 
بزيادة على القيمة المعروفة» فهنا بحب عليهم بيعها بقيمة ا ثل » ولا معنى للتسعير 
إلا إلزامهم بقيمة المثل » فيجب أن يلتزموا با ألزمهم الله به) . 

ومن الصور التي أوجب شيخ الإسلام -رحمه الله - فيها التسعير: ما إذا حصر 
بيع سلعة معينة في أناس معينين» بحيث يمنع من البيع إلا لہم» ومن الشراء الا 
منهم» وفي ذلك يقول ‏ بعد أن ذكر الصورة السابقة : (وأبلغ من هذا أن يكون 
الناس قد التزموا أن لا يبيع الطعام أو غيره إلا أناس معروفون» لاتباع تلك السلع 
إلاالم» ثم يبيعونها هم» فلو باع غيرهم ذلك منع» إما ظلما ؛ لوظيفة تؤخذ 
البائع» أو غير ظلم ؛ لما في ذلك من الفسادء فههنا جب التسعير عليهم» بحيث لا 


عن النبي ل علمًا جماء ولد قبل عام الهجرة بعشر سنين» وتوني سنة ثلاث وتسعين (۹۴)؛ 
فيكون عمره مائة وثلاث سنين. انظر: سير أعلام النبلاء» للذهبي ۳۴ >٠‏ الإصابة» لابن 
IB‏ ) 

I aE‏ ۰ رقم »)٤4۳۵(‏ ا 
داودء كتاب البيوع والإجارات» باب في التسعير؛ > ص٤۳٥۰‏ رقم )۳٤١۱(‏ سنن الترمذي» كتاب 
البيوع» بات ا جا ق اله ر ١‏ ر 0۴0 ن ا فاج ابا رات 
باب من کره أن یسعر ۳۹/۳» رقم (۲۲۰۰). صححه ابن حبان» وقال الترمذي: حديث حسن 


. ۰ 2 
(۲) الحسبة في الإسلام ۲٤۲۳‏ مجموع الفتاوى »۷۷۰۷٦/۲۸‏ وانظر: الطرق الحكمية» ص۱۸۹. 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقّهية ANV‏ 


يبيعون إلا بقيمة المثل› ولا يث يشترون أموال الناس إلا بقيمة المخل› د 
عند أحد من العلماء؛ لأنه إذا كان قد منع غيرهم أن يبيع ذلك النوع» أو يشتريه 
فلو سوغ لهم أن يبيعوا بما اختارواء أو يشتروا با اختارواء كان ذلك ظلمًا للخلق 
من وجهين : ظلما للبائعين الذين يريدون بيع تلك الأموال» وظلمًا للمشترين 
منهم» والواجب إذالم يكن دفع جميع الظلم» أن يدفع الممكن منه› فالتسعيرفي 
مثل هذا واجب بلا نزاع» وحقيقته إلزامهم أن لا يبيعواء أو لا يشتروا إلا بثمن 
ا 

وقال في موضع آخر: (ولہذا جاز التسعير على هؤلاء» وإن لم جز التسعير في 
الإطلاق). 

كما ألجحق شيخ الإسلام بالتسعير قي الأموال» التسعير في الأعمال» فقال 
بوجوبه على رباب الصناعات» إذا احتاج الناس إلى صناعاتهم» وفي ذلك يقول: 
(ومن ذلك : أن يحتاج الناس إلى صناعة ناسء مشثل حاجة الناس إلى الفلاحة»› 
والنساجة» والبناية» فإن الناس لا بد لمم من طعام يأكلونه» وثياب يلبسونهاء 
OEE a O ROE‏ 
وأحمد بن حنبل» وغيرهم» كأبي حامد الغزالي» وأبى الفرح بن الجوزي 


() الحسبة في الإسلام ۰۲٠٠ء‏ مجموع الفتاوى ۷۷/۲۸ وانظر: الطرق الحكمية» ص۹۰٠٠‏ 

(۲) مجموع الفتاوى 0/4 

(۳) هو أبو الفرج عبدالرحمن بن علي بن محمد بن علي القرشي التيمي al‏ 
بابن الجوزي» شيخ وقته» وإمام عصره» كان إمامًا > حافظاء محدتّاء مفسرًاء فقيهاء واعظاء 
ااا له الصاف الحديدة ويا كاب (زاد اليرت غلم التضدير)؛ وكاب (متهاج الوضرل 
إلى علم الأصول)ء وكتاب (التحقيق في أحاديث التعليق)» وكتاب (المُذهب في المَذهب)»ء 
وكتاب (اليواقيت في الخطب)› وغير دلك كثير» ولد سنة عشر وخمسمائة ٠ ٠(‏ ). وتوفي سنة 
سبع وتسعين وخمسمائة (0۹۷). انظر: البداية والنهاية» لابن كثير١١/٦ ۷/٠١‏ المنهج 
الأحمد» للعليمي ١/١١ء۲٤.‏ 
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ا ي 
وغيرهم : إن هذه الصناعات فرض على الكفاية» فإنه لا تتم مصلحة الناس إلا 
8 

إلى أن يقول: (والمقصود هنا: أن هذه الأعمال التي هي فرض على الكفايةء 
متی لم يقم بها غير الإنسان صارت فرض عين عليه لاسیما إن کان غيره غاجرا 
عنها فإذا كان الناس محتاجين إلى فلاحة قوم» أو نساجتهم » أو بنائهم» صار هذا 
العمل واجبًاء بجبرهم ولى الأمر عليه إذا امتنعوا عنه بعوض المثل » ولا يمكنهم من 
مطالبة الناس بزيادة عن عوض المثل » ولا يكن الناس من ظلمهم» بأن يعطوهم 
دون حقهم» كما إذا احتاج الجند المرصدون للجهاد» إلى فلاحة أرضهم» ألزم من 
ا و ا ی ا ا ا ا 
ألزم الفلاح أن يفلح للجند... قال : وهذا من التسعير الواجب)'. 

وبا لجحملة فقد قرر شيخ الإسلام أن حاجة الناس إذا كانت تندفع بدون التسعير ؛ 
نظرًا لوفرة السلع» وتمكن الناس من شرائها بالثمن المعروف» لم يحتج إلى التسعيرء 
قال: (أما إذا كانت حاجة الناس لا تندفع إلا بالتسعير العادل» سعر عليهم تسعير 
٤ O Foe‏ 

وبمثل رأي شيخ الإسلام ابن تيمية ۔ رحمه الله . قال تلميذه ابن القيم رحمه 


a الله‎ 


PAO 


)١( )‏ الحسبة في اللإسلام ۳۲-۲٢‏ مجموع الفتاوی ۸1-۷۹/۲۸ وانظر : الطرق الحكمية» ص ۱۹۲- 
. 

(۲) الحسبة قي الإإسلام» ص۹٤‏ › مجموع الفتاوی ٠٠١/۲۸‏ › وانظر : الطرق الحكمية› ص٥۲۰‏ . 

(۳) انظر : الطرق الحکمیة» ص‌۱۸۹-٥٠۲.‏ 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية ۸۹ 


التسعيرء وحكمه من حيث المجواز وعدمهء وانتهى فيه إلى ترجيح رأي شيخ 
الإسلام وتلميذه ابن القيم رحمهما الله » وقي ذلك يقول: (والذي يظهر لناء 
وتطمئن إليه نفوسنا ما ذكره شيخ الإسلام» وتلميذه ابن القيم : من التسعير ما هو 
ظطلم» ومنه ماهو عدل جائزء فإذا تضمن ظلم الناس» وإكراههم بغير حق على 
البيع بثمن لا يرضون» أو منعهم عا أباحه الله لهم » فهو حرام » وإذا تضمن العدل 
بين الناس» مثل إكراههم على ما يجب عليهم من المعاوضة بثمن المثل» ومنعهم ما 
بحرم عليهم من أخذ الزيادة على عوض المثل » فهو جائز بل واجب... إلى أن يقول: 
(فالتسعير جائز بشرطين : 

أحدهما: أن يكون التسعير فيما حاجته عامة لجميع الناس. 

والثاني : ألا يكون سبب الغلاء قلة العرض أو كثرة الطلب. 

E PT CI OTE 
كتسعير اللحوم› والأخباز» والأدوية» ونحو هذه الأمور»ء غا هي جال للتلاعب‎ 
بأسعاره» أو ظلم الناس في بيعهاء وإن تخلفا أو أحدهما كان ذلك ظلمًاء وداخلا‎ 
فيما نص عليه حديثا أنس وأبي هريرة المتقدمان» وهو عين ما نهى عنه عمر بن‎ 
عدار عا غل ال خن حط سرف ل ال فكتت آإلية أن خل‎ 
بينهم وبين ذلك» فإنغا السعر بيد الله » والخلاصة أن مصلحة الناس إذا لم تتم إلا‎ 
بالتسعير» فعلى ولي الأمر أن يسعر عليهم فيما قق فيه الشرطان المتقدمان» تسعير‎ 
عدل» لا وکس ولا شطط › فإذا اندفعت حاجتهم وقامت مصلحتهم بدونه» لم‎ 
E 


)١(‏ الأبلة : بضم الهمزة والباء وتشديد اللام وفتحها: بلدة على شاطئ دجلة بالبصرة. انظر: معجم ما 
استعجم › للبكري 4۰/۱ معجم البلدان» لياقوت الحموي ۷۲/۱ 
(۲) فتاوی ورسائل سماحة الشيخ محمد بن إبراهيم .۷٠١۷٠/۷‏ 


4۰ أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المعاصرة 


الأدلة: ) 

تبين من استعراض أقوال أهل المذاهب والحققين من هل العلم أن لهم في حكم 
التسعير قولين رئيسين» أحدهما بالمنع » والآخر با لجواز» على تفصيل عند القائلين 
به» وسأكتفي هنا بذكر الأدلة التي استدل بها من يرى جواز التسعير» والأدلة التي 
ادل ها فن رى عا ماقا ميق فدهن ااال االات الوار دی 
بعض المذاهب. 

e 

۱- قوله عز وجل: ‏ يتايها ايت ٤َامنُوا‏ لا تا ڪلوا مرکم يڪم 
E CE‏ 

وجه الدلالة : (أن من أكره على بيع ماله بدون ما يرضى به» فقد أكل ماله 
بالباطل)» (وإلزام صاحب السلعة أن يبيع با لا يرضى به» مناف لقوله تعالى: « 
E E‏ 

ويمكن أن يناقش الاستدلال بذلك بأن إكراه الإنسان على بيع ماله» إذا كان 
بحق» ليس فيه أكل للمال بالباطل» كمن أكره على بيع ماله لوفاء دينه» وكمن 
اضطر أحد إلى طعامه» فإنه يجب عليه بذله له بثمن المثل» وإذا امتنع من ذلك أجبر 
عليه» وليس في ذلك أكل لاله بالباطل ؛ لأن إكراهه على البيع إكراه له بحق» ومن 
i‏ إكراه الإنسان على بيع ماله بعوض المخل» إذا احتاج الناس إليه حاجة عامة» 
و د اك ا و ق 5 ا و ا 
(0 سور الا ا 


9 السا اران للشو کا ۱۲/١‏ 
(۳) نيل الأوطارء للشوكاني ۲۲٠/٠‏ السيل الجرار» للشوكاني 1۱۹/۲: 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية ۹۱ 


للآية ؛ لأنها خصوصة با دلت عليه السنة من جواز الإكراه بحق» كما في مسألة 
السراية في العتق › على ما سيأتي توضيحه عند ذكر أدلة القائلين بالحواز. 

۲- قوله 35 : (لا بحل مال امریٰ مسلم» إلا بطیب نفس منه)'. 

وإلزام الإنسان ببيع ماله با لا يرضاه من الثمن» وذلك بالتسعير عليه» أخذ لاله 
بغير طيب من نفسه»› وهو لا بجوز» فكان التسعير غير جائز. 

وهذا الاستدلال مناقش با نوقش به الاستدلال بالآية. 

۳“ حدیث انس ۔ رضي الله عنه ۔ قال : غلا السعر على عهد رسول الله و 
فقالوا: يا رسول الله» سعر لناء فقال: «إن الله هو المسعر القابض الباسط الرزاق› 
ی لار چو ان القی ري وليس أحد منكم يطلبني بمظلمة في دم ولا مال». 

وعن بي هريرة - رصي الله عنه ۔ أن رجلا جاء» فقال: يا رسول الله سعر» 
فقال: (بل أدعو) ثم جاءه رجل» فقال: يا رسول الله سعرء فقال: (بل الله خفض 


ویرفع › وني لأرجو أن ألقى الله › ولس ادى ى 


0 كتاب الغصب» باب من غصب لوحا فأدخله في سفينة أو بنى عليه جدارًا 1 /١١۱ء›‏ 
رقم »)١٠١٤١(‏ سنن الدارقطني»› کتاب البیوع ۲۹/۳ رقم (4۱ > ۹۲)ء مسند الإمام أحمد بن 
حنبل» ص۱۸٥۱›‏ رقم (۲۰۹۷۱)» مسند أبي يعلى ›٠٤۰/۳‏ رقم .)۱٥۷۰(‏ قال ابن حجر: 
رواه الدارقطني من حديث أنس»› وفيه الحارث بن محمد الفهري مجهول› ورواه أحمد والدارقطني 
أيضا من حديث أبي حرة الرقاشي عن عمه» وفيه علي بن زيد بن جدعان وفيه ضعف. التلخيص 
الحبیر ٠١۲۰١۱۰۱/۳‏ ورواه الدارقطني من حیث عمرو بن يثربي رضي الله عنه» ولفظه: «لا 
بحل لامری من مال أخیه شيء إلا ما طابت به نفسه». سنن الدارقطني ۲٢/۳‏ رقم (۸۹). قال في 
صت لرا ٠‏ اساد جا ات را ار 5176 ) 

(۲) سنن أبي داؤد» كتاب البيوع والإجارات» باب في التسعیر» ص٤۳٥‏ رقم »)۳٤٥١(‏ سنن 
البيهقي»› كتاب البيوع» باب التسعير »٤۷/1‏ رقم »)١١١١١(‏ مسند الإمام أحمد» ص٤۲٦‏ › 
رقم »)۸٤۲۹(‏ او EWN‏ ن شعن اد 
إسناده صحيح. ) 


44۲ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


ففي هذين الحديثين دلالة على تحريم التسعير من وجوه 

أحدهما: أنه 5 لم يسعر» وقد شال الاس ذلك ولو كان السعر جانا 
لأجابهم إليه. 

الثاني : أنه ي علل امتناعه عن التسعير بكونه مظلمة » والظلم حرام » فيكون 
ال ج 

الغالث : أن النبي َة علل امتناعه عن التسعير بأن الله هو المسعر (أي: أنه هو 
الذي يرخص الأشياء ويغليهاء فلا اعتراض لأحد عليهء ولذلك لا جوز 
ا ا 

ويكن الجواب عن ذلك بأن يقال: أما ما ذكر في الوجه الأول» فإن النبي 4 
لم ينه عن التسعير» غاية ما في الأمر أنه امتنع منه ؛ وذلك لعدم وجود ما يقتضيه 
وهذا دليل على أن الأصل في التسعير المنع › لډ منع منه مطلقا إذا و دت اساب 

وأما ما جاء في الوجه الثاني من وصف الرسول ية للتسعير بأنه ظلم» فهذا 
دليل على أن التسعير إذا لم يوجد مايسوغه يكون ظلماء وهو لا يجوز في هذه 
ال و ادو ارغ وه ن ا 

ااا جاء في الوجه الثالث» فنحن نقول بمقتضاه» وأن غلاء الأسعار إذا كان 
راجِعًا إلى كثرة الطلب أو قلة العرض » فإنه لا جوز ؛ لأن ذلك إلى الله » جخلاف ما 
إذا كان راجعًا إلى تصرف التجار» وتواطتهم. على رقع الأسعار مثلاًء فإن التسعير في 
هذه الحالة یکون جائرًا ؛ لأنه ليس فيه اعتراض على حكم الله وقضائه. ‏ 


."٠١/١ المغنى» لابن قدامة‎ )١( 
.٤۹۷/۲ سبل السلام» للصنعاني‎ »۳٠۲/١ المغنى» لابن قدامة‎ )۲( 


(۳) النهاية » لابن الاأثیر .۳۳٠/۲‏ 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية 44۳ 


وفي معنى ما سبق يقول شيخ الإسلام ابن تيمية رحمه الله : (ومن منع التسعير 
مطلقا؛ محتجا بقول النبي ل : (إن الله هو المسعرء القابض » الباسط » وإني لأرجو 
ا و ا ی > فان هذه 
قضية معينة» ليست لفظا عامَّاء وليس فيها أن أحدًا امتنع من بيع يجب عليه» أو 
عمل يجب عليه» أو طلب في ذلك أكثر من عوض المثل» ومعلوم أن الشيء إذا 
رغب الناس ف المزايدة فيه» فإذا كان صاحبه قد بذله كما جرت به العادة» ولكن 
الناس تزايدوا فيه» فهنا لا يسعر عليهم» والمدينة كما ذكرناء إنغا كان الطعام الذي 
يباع فيها -غالبا- من الجلب» وقد يباع فيها شئ يزرع فيهاء ونما كان يزرع فيها 
الشعير» فلم يكن البائعون ولا المشترون ناسا معينين» ولم يكن هناك أحد يحتاج 
الناس إلى عينه» أو إلى ماله ؛ ليجبر على عمل› أو على بيع ... وكان إكراه البائعين 
على أن لا يبيعوا سلعهم إلا بثمن معينء إكراها بغير حق» وإذالم يكن يجوز 
إكراههم على أصل البيع » فإكراههم على تقدير الثمن كذلك» لا يجوز»ء وأما من 
تعين عليه أن يبيع › نكالذي كان النبي #8 قر له الثمن الذي يبي به ويسر عليه 
كما في الصحيحين عن النبي ي أنه قال : : (من أعتق شرکا له فی عبد» وکان له من 
لالا ن الت ف غل ا عل لا وکس ولا شطط » فأعطی شرکاءه 
خف غ ا رجت غا ات در کی ع 
الذي لم يعتقه ؛ ليكمل الحرية في العبد» قدر عوضه» بأن يقوم جميع العبد قيمة 
El‏ ارا ر ت ت e‏ 


انا حى الا ( فان إليه تقديره› E‏ 


(1) صحيح البخاري» كتاب العتق» باب إذا أعتق عبدا بين اثنين أو أمة بين الشركاء» ص۷۷٤‏ » رقم 
»)۲٥۲۲(‏ صحیح مسلم» کتاب العتق» ص۹٠1‏ ؛ رقم .)٠١١١(‏ 

(۲) الحسبة في الإسلاح» ص ٤٠۰٤١‏ مجموع الفتاوى 0۹/۲۸ )41. 

(۳) تبيين الحقائق » للزيلعي 1۲/۷ › البحر الرائق»› لابن نجیم ۲۳۰/۸. 


۹٤‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعحاصرة 


- ثم إن الناس مسلطون على أموالہم» وإجبارهم على بيعها بغير ما تطيب به أنفسهم 
ظلم لہم» مناف لملكهم لها" » وني التسعير حجر عليهم في أموالهم» والإمام 
مأمور برعاية مصلحة المسلمين» وليس نظره في مصلحة المشتري برخص الثمن» 
أولى من نظره في مصلحة البائع بتوفير الثمن» وإذا تقابل الأمران وجب تمكين 
الفريقين الاجتهاد لأنفسهم ر 

وما ذكر هنا هو بمعنى ما ذكر من وجه الاستدلال بالآية والحديث»› وقد سبق 
الجواب عنه» وقولهم هنا: إن مراعاة مصلحة المشتري ليست بأولى من مراعاة 
مصلحة البائع » يجاب عنه بأن في التسعير۔ حيث يجوز أو يجب ۔ مراعاة مصلحة البائع 
والمشتري معاء وذلك أولى من مراعاة مصلحة أحدهماء وذلك أننا نشتر ترط في 
EVN OS‏ 
ي 

ثانيا: أدلة القائلين بجواز التسعير: 

استدل الحنفية لقولهم بجواز التسعير»ء فيما إذا تعدى أرباب الطعام في القيمة 
تعديًا فاحشًاء ولم يكن صيانة حقوق المسلمين إلا بالتسعير» بأن فيه صيانة لحقوق 
السلمين عن الضياء". 

واستدل أبو الوليد الباجي رحمه الله لقول الإمام مالك e.‏ ل 
الرواية التي رواها أشهب ‏ رحمه الله . عنه في جواز التسعيرء > فقال: (ووجه قول 
أشهب: ما يجب من النظر في مصاح العامةء والمنع من إغلاء السعر عليهمء 


(1) المنتقى ٠٠١٠/٠١‏ البيان»ء للعمراني 00/0„ 
(۲) نیل الأوطار ۲۲۰/۵. 


(۳) غمز عيون البصائر» للحموي ۲۸۲/۱. 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية 40 


والإفساد عليهم» وليس بر الناس على البيع» وإنما يمنعون من البيع بغير السعر 
الى لاام على حب رى من اليك ف لانم رال ر ب 
البائع راء ولا يسوغ له منه ما يضر بالناس)(). 

أما شيخ الإسلام» فقد استدل على جواز التسعيرء في المواضع التي يجوز فيهاء 
بنظائر من المسائل الفقهية» التي فيها إلزام للمالك بالبيع بعوض المثل» ومنها: أن 

من اضطر إلى طعام غيره» فإنه جب على مالك الطعام بذله له بثمن ا مخل» وكذلك 
الغراس أو البناء الذي في أرض الغير» ملك صاحب الأرض أن يأخذه بثمن المثل › 
لا بأكثر» فعن سمرة بن جندب" ۔ رضي الله عنه . أنه کانت له عضد" من نخل في 
حائط رجل من الأنصار» قال: ومع الرجل أهله»ء قال: فكان سمرة يدخل إلى 
نخله» فيتأذى به» ويشق عليه» فطلب إليه أن يبيعه فأبى» فطلب إليه أن يناقله 
فأبى» فأتى النبي ب فذكر ذلك له فطلب إليه النبي بيك أن يبيعه فأبى » فطلب إليه 
أن يناقله› فأبى قال : «فهبه له» ولك کذا وکذا»» أمرّا رغبه فيه فأبى» فقال : «أنت 


مضار» فققال : رسول الله ك للأنصاري : «(اذدھ فاقلع E‏ قال شيخ 


(1) المنتقى .٠١٠/١‏ ) 
(۲) هو أبو سعيد ويقال أبو سليمان» وقيل غير ذلك» سمرة بن جندب بن هلال بن حريج الفراري» 
حليف الأنصار» كان من علماء الصحابة» غزا مع النبي ل غير غزوة» وسكن البصرة» توفي 
سنة تسع وخمسين (0۹)» وقيل سنة مان وخمسين (0۸). انظر: أسد الغابة» لابن الأثير 

۲۳ ۳۷۷» سير أعلام النبلاء» للذهبي ۱۸7.۱۸۳/۳» الإصابة» لابن حجر ۳۹۳/۲. 
(۳) العضد: الطريقة من النخل. انظر : النهاية» لابن الأثیر ۰۲۲۸/۳ القاموس الحيط » للفيروزآبادي»› 

مادة (عضد) ص۳۸۲ _ ) 

(6) سنن أبي داود» كتاب الأقضية» أبواب من القضاء» ص۹٥0‏ › رقم »)۳١۳١(‏ سنن البيهقي»› 
كتاب إحياء الموات» باب فيمن قضى فيما بين الناس با فيه صلاحهم ودفع الضرر عنهم على 
الاجتهاد ۲۵۸/۲ رقم .)١۸۸۳(‏ قال ابن حزم : (هذا منقطع ؛ لأن محمد بن علي لا سماع له 
من سمرة). المحلى .٠۲٠/۷‏ 


۹٩‏ | أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


الإسلام: (فهنا أوجب عليه إذا لم يتبرع بها أن يبيعهاء» فدل على وجوب البيع عند 
حاجة المشتري» وأين حاجة هذا من حاجة عموم الناس إلى الطعام)'. 

ومن هذه المسائل» مسألة السراية في العتق» كما قال النبي 4 : «من أعتق 
شرکا له في عبد» فكان له مال يبلغ ثمن العبدء قوم العبد عليه قيمة عدل» فأعطى 
شركاءه حصصهم » وعتق عليه العبد» وإلا فقد عتق منه مأ عتق». 

قال شيخ الإسلام: (فهذا لما وجب عليه أن ملك شريكه عتق نصيبه الذي لم 
يعتقه ؛ ليكمل الحرية في العبد» قدر عوضه› بأن يقوم جميع العبد قيمة عدل» لا 
وكس ولا شطط » ويعطى قسطه من القيمة... قال : فإذا كان الشازع يوجب إخراج 
الشيء من ملك مالكه بعوض ال ثل ؛ لحاجة الشريك إلى إعتاق ذلك» وليس للمالك 
اللطالبة بالزيادة على نصف القيمة» فكيف ممن كانت حاجته أعظم من الحاجة إلى 
إعتاق ذلك النصيب» مثل حاجة المضطر إلى الطعام واللباس» وغير ذلك. قال : 
وهذا الذي أمر به النبي ي من تقويم الجميع بقيمة المخل» هو حقيقة التسعير)"'. 

إلى أن قال: (والمقصود هناء أنه إذا كانت السنة قد مضت في مواضع بأن على 
امالك أن يبيع ماله بثمن مقدر» إما بثمن المثل» وإما بالثمن الذي اشتراه به» لم يحرم 
ا ی کے 2 ا ی را ا د 
لأجل تكميل الحرية» وذلك حق اللّه» وما احتاح إليه الناس حاجة عامة»› فالحق فيه 
لله... إلى أن يقول: وحاجة المسلمين إلى الطعام واللباس» وغير ذلك من مصلحة 
عامة» ليس الحق فيها لواحد بعينه» فتقدير الثمن فيها بثمن ا محل على من وجب 
عليه البيع » أولى من تقديره لتكميل الحرية» لكن تكميل الحرية وجب على الشريك 


. ٠١٤/۲۸ الحسبة في الإإسلامء ص۸٤ › مجموع الفتاوی‎ )١( 


(۲) الحسبة في الإإسلام» ص١٤٤»‏ مجموع الفتاوى ۰4۷۹7/1۲۸ الطرق الحكمية» ص 
TVET‏ 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية 4۹۷ 


المعتق› فلو لم يقدر فيها الثمن ؛ لتضرر بطلب الشريك الآخر ما شاء» وهنا عموح 
الناس عليهم شراء الطعام والثياب لأنفسهم» فلو مكن من يحتاج إلى سلعته أن لا 
يبيع إلا با شاءء لكان ضرر الناس أعظم» ولہذا قال الفقهاء إذا اضطر الإنسان إلى 
طعام الغير» كان عليه بذله له بثمن المثل» فيجب الفرق بين من عليه أن يبيع » وبين 


الترجيح: 


الذي يترجح لي ۔ واللّه أعلم ‏ هو ما رآه وقرره شيخ الإسلام ابن تيمية -رحمه 
الله تعالى - وذلك لتضمنه مراعاة قواعد الشريعة العامة» ني رعاية الصاح ودفع 
لمغاسد» مع القرب من نصوص الشريعة » واستعمالا جميعًا» ومن ذلك استعمال 
الأحاديث التي فيها امتناع النبي ب عن التسعير ووصفه بأنه ظلم» مع الأحاديث 
الأخرى التي ألزم فيها النبي ي مالك السلعة ببيعها بعوض المخل. 


وخلاصة القول في التسعير: أن الأصل عدم جوازه» وأنه لا جوز للقائمين على 
الأسواق أن يسعروا على الناس ابتداءء ما قاموا بالواجب عليهم من المعاوضة بثمن 
المثل» حتى لو غلا السعر» بسبب قلة العرض » أو كثرة الطلب» أما إذا امتنع الباعة 
حاجة عامة» وكانت حاجتهم لا تندفع إلا بالتسعير» فإن التسعيرفي هذه الحالة 
يكون جائزا» فأما إذا اختل أحد هذه الشروط» بأن لم تكن الحاجة إلى السلعة حاجة 
عامة› أو كان ارتفاع الأسعار لأمر يرجع إلى العرض والطلب» أو كانت حاجة 
الاش دقع بر ان ون اا کرد خا قر جار 
(وجماع الأمر - كمايقول ابن القيم رحمه الله - أن مصلحة الناس إذا لم تتم 


.۲٠٠۳ الطرق الحكمية» ص‎ ٠١٠١٠٠١/۲۸ جموع الفغتاوی‎ › ٤0 ٤٤ص الحسبة في الإاسلامء‎ )١( 
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إلا بالتسعير» سعر عليهم تسعير عدل» لا وكس ولا شطط › وإذا اندفعت 
حاجتهم› وقامت مصلحتهم بدونه› لم يفعل)''. والله أعلم. 

إذا تبين ذلك» وأن الأصل عدم جواز التسعيرء إلا إذا كانت هناك مصلحة 
تقتضيه» تبين أن الأصل عدم جواز تقدير عمولة الوسطاءء وأن الواجب أن يترك 
تقدير ذلك إلى الوسطاء أنفسهم» ما التزموا في ذلك بأخذ الأجرة المعتادة. 

أما إذا امتنع الوسطاء عن تقديم خدماتهم إلا بأجرة مرتفعة» زائدة على الأجرة 
المعتادة» فإن التسعير في هذه الحالة يكون جائرًا ؛ لما في ذلك من المصلحة ؛ وذلك أنه 
وإن لم تكن هناك حاجة عامة إلى الأسهم» بالنظر إلى أنه ليس كل أحد يتعامل 
بالأسهم» وأن الذين يتعاملون بها بيعًا وشراءء إنغا هم فئة حدودة من الجتمع » إلا 
أن هناك حاجة إلى التعامل بالأسهم من جهة ثانية» وذلك أن إشاعة التعامل 
بالأسهم» تعود بمنفعة عامة على المجتمع» من جهة أنه يشجع على المساهمة في 
الشركات الصناعية والخدمية وغيرها من الشركات التي يحتاجها امجتمع » كما سبق 
توضيح ذلك. 

فإذا غالى الوسطاء في الأجرة التي يتقاضونها مقابل مايقدمونه من أعمال 
الوساطة› فإن ذلك يعود بالضرر على امجتمع » حيث يسبب ذلك إحجام الناس عن 
التعامل بالأسهم نظرًا لارتفاع أجرة السمسرة التي قد تقضي على ما يأملونه من ربح 
يمحصل لهم من شراء وبيع الأسهم. 

ويتأكد الجواز» إذا كانت الوساطة في بيع وشراء الأسهم حكرا على أشخاص 
او ف ا ج کون ر اا ا فا ا ا ب حا 
لاستغلال هؤلاء الوسطاء حاجة الناس» واتفاقهم على رفع الأجرة عليهم ؛ كما 
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۰ أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية 2۹۹ 


يؤخذ ذلك عا قرره شيخ الإسلام ابن تيمية - عليه رحمة الله - من جواز التسعير في 
الأعمال» كما يجوز في الأموال عند الحاجة إلى التسعير» وقياسًا على ما قرره أيضا 
من أن الناس إذا التزموا ألا يبيع الطعام إلا أناس معينون» لا يجوز البيع إلا لہم» 
ولا الشراء إلا منهم» فإن التسعير عليهم يكون في هذه الحالة واجِبًاء بلا تردد في 
ذلك عند أحد من العلماء» كما سبق نقل كلامه في ذلك» والله تعالى أعلم. 

المقصد الثاني: حكم تقدير العمولة بالنسبة: 

لتقدير العمولة بالنسبة حالتان: 

الحالة الأولى : ا ا ا ا 
الا ع وا م ب م راا له راع غلل ا کن 0 5 
من الثمن. 

الحالة الثانية : أن لا يكون الثمن محدداء بل يفوض إليه البيع أو الشراء بما يراهء 
ويجعل له نسبة ما يبيع أو يشتري به» ک ۵/. ) 

ولم أجد لأهل العلم عدا المالكية ag‏ 
فسأذكر ما وجدته في كل مذهب على حدة.. 

أما الحنفية : 

فالمعلوم من مذهبهم كما سبق عدم صحة الإجارة على على البيع أو الشراءء إلا 
مقدرة بالزمن» وعدم صحة الجعالة أصلا. ٠‏ 

ولذلك فإن مذهبهم في هتين الحالتين عدم الجواز. 

او نارن ع و ال الا که ا ا ا 


عليه »› أن من کل عشرة دنار گذاء فذلك حرام علیهه)('. 


.4/0 حاشية ابن عابدين‎ › ٤0١/٤ الفتاوى الہندية‎ )١( 
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والذي يظهر لي أن ذلك ليس راجعًا لكون الأجرة مقدرة بالنسبة» بل لأن 
العقد من أصله لا يصح عندهم› يدل لذلك ما جاء في الفتاوى الہندية في موضع 
آخر: (وما تواضع عليه السماسرة من المقادير في بيع الأشياء» فذلك عدوان حض› 
ولا شيء لهم سوى أجر المثل)' ea‏ ولیس 
التقدير بالنسبة. 

أما المالكية : 

فقد فرقوا بين الحالتين» فقالوا با لجواز في الحالة الأولى» دون الثانية» وإليك 
طرفا من كلامهم في ذلك : 

و ا ا وك او 
كل دينار» لشيء يسميه» فإن ذلك لا يصلح ؛ لأنه كلما نقص دينار من تمن 
اة تقض من حفة اللى سى 4ء قدا غر ر لا بترى كه جل 

قال في المنتقى : (هذا على حسب ما قال» أن من قال لرجل: بع لي ثوبيء 
ولك من كل دينار جزء منه» أو درهم لم جز؛ لأنه لم یسم ّا یبیعه به» وإذا لم 
يكن الثمن معلومًا ا ا ی کو ای عر 
لأنه لا ضرورة تدعو إلى ذلك...)". قال: (ولو قال: إن بعته بعشرة» فلك من 
عدد[هکذا] دینار ربعه» أو عشره› أو لك منه درهم» جاز کک 
معلوما فذلك جائز OTE‏ 


.0۲۸/ ٤ الفتاوى الہندية‎ )١( 
.٤١۲١/۳ الموطأء للإمام مالك» ص۳۸۲ وانظر المدونة‎ )۲( 


(۳) المنتقى» لأبي الوليد الباجي .٠ ٤۷/١‏ 
)٤(‏ المرجع نفسه .0٥٤۸/١‏ 
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قال: (وإن باع بأكثر من عشرة» ففي العتبية لابن القاسم : ليس له إلا سدس 
العشرة» ووجه ذلك : أنه لما جعل جعله الحزء المسمى من العشرة» فما زاد من الثمن 
فذلك سواء ؛ لانه لم يوجد منه غير البيع ما يستحق فيه الأجرة)(''. | 

وقال في العتبية : (قلت : فرجل قال لرجل: صح على هذه السلعة» فإن بعتها 
بعشرة دنانير» فلك من کل دینار سدسه»ء قال : هذا حلال لا باس به؛ لأنه قال له: 
إن بعت هذه السلعة بعشرة دنانير» فلك دينار وثلثان» قلت فإن باعها بأكثر من 
عشرةء قال: فليس له إلا الدينار والثلثان الذي جعل له أولاًء وإن باعها بعشرين» 
قلت : أفيجوز له أن يقول: بع وصح على هذه السلعة» فما بعتها به من دينارء 
فلك من کل دینار سدسه» ولم يوقت له منّاء قال : هذا حرام لا خير فیه)(". 


قال ابن رشد رحمه الله : (هذا بين على ما قال: للأن من شروط صحة الحعل : 
او کور ای ما افا کان لو ا و ق و 
بنقصانه جاز» وإن کان یزد بزیادته » وینقص بنقصانه» لم جز ؛ لأنه جهول). 

أما الشافعية : . ) 
إدا کان الین غر دد کا سن ) 

وقد جاءت هذه المسألة في كلاح الشافعرة 2 حيث أشار إليها النووي ۔ 
رحمه الله في باب الوكالة» مبيتا ما يترتب على قول الشافعية ببطلان الوكالة المعلقة 
على شرط » مع القول بصحة التصرف»› حيث قال : (وإذا أفسدنا الوكالة بالتعليق› 


(۲) العتبية» محمد العتبى» ضمن كتاب البيان والتحصيل » لابن رشد۸/٤1٤.‏ 
(۳) البيان والتحصیل › لابن رشد .٤٦٤⁄۸‏ 
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فتصرف الوكيل بعد حصول الشرط »› صح تصرفه على الأصح ؛ لحصول الإذنء 
وإن كان العقد فاسدًاء كما لو شرط للوكيل جعلا جهولا» بأن قال : بع كذا ولك 
عشر نمنه» تفسد الوكالة» ويصح البيع› > فعلى هذاء فائدة فساد الوكالة ف 
ا لجعل المسمى إن كان» والرجوع إلى أجرة المخل)'. 

وأشار إليها بعض الشافعية عند كلامه عن الحكم فيما إذا أذن المرتهن للراهن في 
بيع الرهن» وكان الدين مؤجلاء واشترط أن يوفيه من الثمن» حيث قال : ((وكذا) 
يبطل البيع والإذن (لو شرط أن يوفيه من الثمن» والدين مؤجل)؛ لفساد الشرط ؛ ‏ 
لعدم لزوم تعجيل المؤجل بالشرط› بخلافه في الحال» واستشكل البطلان في ذلك › 
بالصحة فيما لو وكل وكيلا بالبيعء > على آن له عشر ثنه» مع فساد الشرط جهالة 
الت راحب اال عر هق م ا وا رط جنا 
جهولا» فاقتصر الفساد عليه حتى جب أجر المخل 5 

ففي هذين النقلين تصريح بأنه إذا جعل أجر الوكيل في البيع نسبة من الثمن» أن 
الشرط فاسد» وهو يقتضي عدم جواز ذلك» وليس في هذين النقلين تفريق بين ما 
إذا كان الثمن محددا أو غير محدد» لكن في النص الثاني ما يشير إلى أن سبب فساد 
الشرط»ء هو كون الثمن غير محدد» وذلك في قو-له: (مع فساد الشرط لجهالة 
EA RG‏ 
عليه جهالة الأجر. 
فإذا صح هذا الفهم» فيكون مذهب الشافعية موافقا لمذهب المالكية في هذه 
المسألة» والله أعلم. 


.٥١٠١/۳ روضة الطالبين‎ )١( 
وانظر: مختصر المزني» ص٥٠٠ الغرر البهية في شرح‎ ٠1۳/۲ أسنى المطالب» لزكريا الأنصاري‎ )۲( 
) .۲٤۷۰ ۲٤٦/٥ البهجة الوردية » لزكريا الأنصاري‎ 
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أما الحنابلة: ٠‏ ) ) 

فقد جاء في كلامهم التصريح بالجواز» من غير تفصيل» وظاهر ذلك ال جواز 
اا سوا کان ان عد او غر دد 

قال في المخني : (ويجوز أن يستأجر سمسارًا يشتري له ثيابا... فإن عين العمل 
N‏ 

وقال في الفروع : (ويجوز توكيله بجعل معلوم» أياما معلومة» أو يعطيه من 
OT ETE‏ 

فتلخص من ذلك اتفاق المالكية والشافعية (على ما يفهم من كلامهم) والحنابلة 
على صحة تقدير أجرة السمسار بجزء معلوم من الثمن» أي بالنسبة » إذا كان من 
البيع أو الشراء حددًاء خلافا للحنفية في قولهم بعدم الجواز» واتفاق الحنفية والمالكية 
والشافعية على عدم صحة ذلك إذا كان الثمن غير حدد» خلافا للحنابلة» في قولہم 
با لجواز. 

والأقرب: الجواز مطلقا؛ لأنه إن كان فمن البيع أو الشراء محددّاء كان الأجر 
E ANO La as‏ ا 
الأجر في هذه الحالة» لا تضر؛ لأنها جهالة لا تفضي للمنازعة» ولا قنع التسليم ؛ 
حيث إن مآلا إلى العلم» وذلك أنه إذا تم البيع أو الشراء» علم الأجر. 


ويمكن الاستدلال لذلك» ما ري عن علی بن أبی طالب - رضی الله عنه - أنه 


(1) المغني»› لابن قدامة cET/A.‏ وانظر : الشرح الكيسء لابن ا ەر CTVT/\E‏ کشاف القناع› 
للبهوتي ١١/٤‏ مطالب أولي النهى» للرحيباني :٠١۳/١‏ | ) 

() الفروع» لابن مقلح ۳۷۲/٤‏ وانظر: غاية المطلب في معرفة المذهب» لأبي بكر الجراعي» ص 
٤‏ الإنصاف› للمرداوي ٥0۷/۱۳‏ › شرح منتهى الإرادات› للبهوتي TE ٣/۲‏ 
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جر نفسه من يهودي»› كل دلو بتمرة» وجاء به إلى النبي يٍ “» وروي مثل ذلك 
عن رجل من الأنصار'. 

ووجه الاستدلال: أن مجموع الدلاء كان مجهولاء وأكذلك مجموع الأجرء لکن 
لا كان أجر كل دلو معلومًَاء لم تضر جهالة مجموع الأجر ؛ لأن ماله إلى العلمء 
فكذلك يقال هنا: إن مجموع الثمن جهول» وكذلك مجموع الأجرء لكن لا كان أجر 
كل مائة ريال مثلا معلومًاء لم تضر جهالة مجموع الأجر ؛ لأن ماله إلى العلم» والله 
أعلم. 


القن اترابع 
حكم قصر الوساطة 2 الأوراق المالية على الوسطاء المرخص لهم 


إن قصر الوساطة في الأو راق المالية على أشخاص أو جهات لا يخلو من إحدى 
حالتن : 

الحالة الأولى: قصر الوساطة على شخص أو أشخاص معينين» أو جهات 
وا و ت ق ا 

وهذا لا جوز شرعا؛ لما في ذلك من التضييق على الناس» وتمكين أولئك من 
رفع الأجور عليهم» دون أن يتضمن ذلك مصلحة راحجة. 


(6 سن التي يرات فة الاة والرفاتق راون عن ومول ا۵ کباب أخاديت اة وان 
وعلي وأبي هريرة» ص1۳٥»‏ رقم »)۲٤۷۳(‏ سنن ابن ماجه» كتاب الرهون» باب الرجل 
کل دلو ره وايشترط ا ۲۳  /‏ رقم »)۲٤۲٤٩(‏ سنن البيهقي › كتاب الإجارة» باب 
جواز الإجارة »۱۹۷/٩‏ رقم .)١٠٦٤۹(‏ قال الترمذي: ( هذا حديث حسن غريب). 

() سنن ابن ماجه» كتاب الرهون» باب الرجل يستقي كل دلو بتمرة ويشترط جلدة ۱۷۳/۳ رقم ( 
۸)›)؛) ‏ المعجم الکبير للطبراني ۸۳/۱۸ رقم .)٠٠١١(‏ 
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الحالة الثانية : قصر الوساطة على أشخاص أو جهات تتوفر فيهم صفات لا 
تتوفر في غيرهم» مع تمكين غيرهم من مارسة الوساطة إذاتوفرت فيهم تلك 
الصفات» مثل قصر الوساطة على المؤسسات التي تتمتع بقدرات مالية معينةء 
وإمكانات محددة يتطلبها واقع التعامل في الأوراق الالية »ومن ذلك ما عليه العمل 
في سوق الأسهم السعودي من قصر الوساطة على البنوك ؛ نظرًا لارتباطها بمؤسسة 
النقد (الجهة المشرفة على السوق) من خلال غرفة المقاصة» وما يؤدي إليه ذلك من 
تسريع التداول» وتسهيل إجراءات نقل الملكية» وتمكين المتعاملين من بائعين 
ا اا و ارو و ی ا ا 
ضبط التعامل في الأوراق المالية من التلاعب الذي يضر باقتصاد البلد عموما. 

وهذا جائز شرعا ؛ لأن المراعى في ذلك تحقيق المصلحة العامة دون المصلحة 
ا لخاصة ؛ ثم إن هذا ليس قصرًا على الحقيقة طالما أنه يسمح بممارسة الوساطة لكل 
من تتوفر فيه الصفات والمؤهلات المعلنة لكل أحد. 

وهذا ما نص عليه قرار مجمع الفقه الإسلامي المنبثق من منظمة المؤقر الإسلامي 
في دورة مؤتمره السابعة المنعقدة قي جدة من ۷ إلى ٠١‏ ذي القعدة سنة ١١٤٠١ه›‏ 
حيث جاء فيه : (نجوز للجهات الرسمية المختصة أن تنظم تداول بعض الأسهم بأن 
لا يتم إلا بواسطة سماسرة مخصوصين ومرخصين بذلك العمل ؛ لأن هذامن 
التصرفات الرسمية الحققة مصالح مشروعة) '. 

غير إني أرى أنه وإن جاز قصر الوساطة على أشخاص أو جهات معينةء إلا أنه 
لايصح الحكم ببطلان العقد الذي يتم بوساطة غير هؤلاء الأشخاص أو تلك 
الجهات» وإن كان المتوسط فى ذلك يستحق العقوبة ؛ لمخالفته ولي الأمر ؛ وذلك أن 


(۱) قرارات و جح المقه الاسلامى المنبثق من منظمة المؤتر اللاسلامى- جدة» الدورات ٠٠١١‏ › 
القرارات ١۔۹۷»›‏ ص۱۳۸ . 


0۰٦‏ أحكام التعامل 4 الأسواق المالية المعاصرة 


الحكم على العقد بالصحة أو البطلان من الحقوق الشرعية» فإذا كان العقد تام 
الشروط والأركان وجب أن يكون صحيحاء أما قصر الوساطة على الأشخاص أو 
ا لحهات المرخص لہاء فهو من الحقوق السلطانية» فمن تعدى عليها استحق العقوبة. 

وقد قال بعض أهل العلم : ل دل ف اة ار e‏ 
(فإذا قلنا التسعير جائز› فإذا سعر الإمام» وباع الناس بذلك السعر فحسن > وإن 
خالفوه في ذلك فهل ينعقد البيع أم لا؟ الصحيح أنه ينعقد» ويعزرهم لمخالفة 
ذلك). 

كما أرى أنه لا جوز منع بيع الأوراق المالية إلا عن طريق وسيط› بحيث يكلف 
المتعاقدان اللذان يتفقان على البيع والشراء من غير وساطة أحد أن يسجلا العقد 
لدى أحد الوسطاء ؛ لما في ذلك من تحميلهما أجرة الوساطة مع أنهما قد توصلا إلى 
إبرام الصفقة من غير وساطة أحد» بل يجب إيجاد القنوات التي يكن عن طريقها 
) او او واو ی و و 
والله أعلم. 


(1) معالم القربة في أحكام الحسبةء لار بن الإا خوة› ص۷ . 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية 0۰¥ 


ا ا ا = 
لمبحث الثاني 
تجارالأوراق المالية 
وفيه مطلبان: 
المطلب الأول 
التعريف بتجار الأوراق المالية 


وفيه فرعان: 
تعريف تاجر الأوراق المالية 


ألا تقرف التا خر اثلغة: 

قال في القاموس : (التاجر : الذي يبيع ويشتري)''. 

جمعه : تجار کرجال» وتجار کعمال»› وتر کصجب: و 

والفعل منه جر يتجر› كنصر ينصر» تجرّاء وتجارة» وكذلك اجر يتحر 
اتجارً". 

ثانبًا: تعريف تاجر الأوراق المالية: 

عرف تاجر الأوراق المالية تعريقا هو أقرب إلى بيان المفهوم منه إلى التعريفات 
الدقيقة بأنه : (تاجر يعمل في شراء السندات الدائنة» والأسهم› وبيعها مباشرة في 


. ٤٥٤ص القاموس ا محيط » للفيروزآبادي» مادة (تجر)»‎ )١( 

(۲) القاموس الحيط› للقيروزآبادي› مادة (تجر)» ص٤٥٤‏ . 

| 2( الصحاح»› للجوهري› ماده (تجر) <coYY/۲¥‏ ختار الصحاح › للرازي› ماده (مجر)» ص٥‏ ۷› لسان 
العرب» لابن منظور» مادة (تجر) ٤‏ /۸۹. 


oA‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


البو رصة› ويتحصص هذا التاجر عادة في مجموعة صغيرة من الأوراق المالية مثال 
دلك› أسهم الشركات في صناعة معينة" ویحتفظ بمجموعة من هذه الأوراق الماليةء 


وهو يحقق دخله من فرق السعرء بين سعر شراء الأسهم وبيعها)(. 


الفرع الثاني 


أنواع تجار الأوراق المالية 


يوجد ‏ في بورصة نيويورك ‏ نوعان من المتاجرين في الأوراق المالية» يطلق على 
أحدهما تاجر الصالة» وعلى الآخر تاجر التجزئة » أو تاجر الطلبيات الصغيرة. 

: Floor Trader ةJlصlاI إ- ت|اجر‎ 

وقد عرف بأنه (تاجر يتعامل لحسابه في سوق الأوراق المالية» ويكون عادة 
عضو مسجلا ى هده الوق 

ويقتصر عمل هذا النوع من الأعضاء على المتاجرة في الأوراق المالية داخل قاعة 
السوق» وذلك بالشراء حال انخفاض الأسعار» والبيع حال ارتفاعهاء ليحصلوا 
على أرباحهم من فروق الأسعار. 

وهم لا يتلقون أوامر البيع أو الشراء من جمهور المستثمرين والمتعاملين» كما هو 
اا ارک کا اهم دوا ر عن السماسرة» كما هو 
شأن سماسرة الصالة» وإنغا يبيعون ويشتر ترون لأنفسهم» دون وساطة أحد» ولہذا 
فإنهم لا يدفعون عمولة لأحد عن العقود التي ييرمونها. 

وهذا لا يعني أنهم لا يتعاملون مع السماسرة البتةء وإنما المراد أنهم ينفذون 


(۲) معجم المصطلجات التجارية والاقتصاديةء حسن النجفي › عمر الأيوبي› E‏ 


أعمضاء السوق وأحكامهم الفقهية ۹ 


أوامرهم بأنفسهم» دون وساطة هؤلاء السماسرة› لکنهم یبیعون ویشترون منهم'. 


ويذكر المختصون في شؤون البورصات أن هؤلاء التجار يحققون فوائد للسوق 
تتمثل في زيادة سيولة السوق من خلال إيجاد سوق مستمرة للأوراق التي يتاجرون 
فيهاء والحد من تقلبات الأسعار» والعمل على استقرارهاء من خلال الفروق 
اليسيرة التي يقنعون بها بين الأسعار التي يطلبونها عندما يريدون لی ا 
التي يعرضونها عندما يريدون الشراء". 

: ODD-Lot Dealer ةرıخصلا تاجر الطلبيات‎ ۳ 

وقد عرف بأنه : (مضارب في كسور مجموعات الأسهم)"» ويأنه: (الوسيط 
العضو في سوق الأوراق المالية» الذي بتوسط في بیع وشراء هذه الأوراق "تقل عن 
OO Ay ۰‏ 

وذلك أنه لا يسمح في بورصة نيويورك ببيع أو شراء أقل من وحدة تداول ‏ 
راماق مه ا اون اة 


)١(‏ النقود والبنوك والأسواق المالية» د.عبدالرحمن عبدالله الحميدي» ود.عبدالرحمن عبدالمحسن 
الخلف» ص٦٤‏ الا تاا رر و ر ار د غد قاري ود اع 
الفتاح» ص1٠۷‏ الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص٤‏ ٠٠؛‏ 
الاستثمار في الأوراق المالية » سعيد توفيق عبيد» ص۷۸۰۷۷. ) 

(۲) النقود والبنوك والأسواق المالية» د.عبدالرحمن عبدالله الحميدي» ود.عبدالرحمن عبدامحسن 
الخلف» ص٦٤‏ » أسواق الأوراق المالية» سمير رضوان» .٠١۳‏ ) 

(۳) معجم المصطلحات التجارية والمصرفية» حسن النجفي› مر الایوبی اا اه 
الاقتصادي الموسوعي» غازي فهد الأحمد» ص*٠٤٥.‏ 

e ۲٠٥٥ص معجم المصطلحات التجارية والمصرفية» حسن النجفي› > عمر الأيوبي»‎ )٤( 
0۰ الاقتصادي الموسوعي › غازي فهد الأحمد» ص‎ 


0۱۰ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


ونظرا لوجود طلبات شراء وعروض بيع تقل عن وحدة التداول المسموح بهاء 
فقد قامت فئة من أعضاء البورصة»› وهم تجار التجزئة» بالعمل على تلبية رغبات 
و المتعاملبن. 

ويتم ذلك على الوجه الاتي )۽ 

-١‏ عند وجود عروض بيع أوراق مالية معينة تقل عن وحد؛ التداول»› يقوح 
هؤلاء التجار بشراء هذه الأوراق › ثم يقومون بتجميعهاء وبيعها في المقصورة عندما 
يتجمع لديهم عدد من الأوراق يبلغ وحدة التداول. 

- وعند وجود طلبات شراء أوراق مالية معينة تقل عن وحدة التداول»ء فإن 
تاجر التجزئة يقوح بشراء وحدة تداول كاملة من خلال المقصورة» ثم يقوم بتجزئتها 
وبيعها وفقا لرغبات طالبي الشراء. 


)١(‏ أسواق الأوراق المالية» سميررضوان» ص ۱۲۷۰٠۲٠‏ الأوراق المالية وأسواق رأس المالء د. 


منیر ابراهيم هندي» ص ٠۰٠۰۱۰٥‏ . 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية 0۱۱ 


المطلب الثاني 
الحكم الفقهي للمتاجرة بالأوراق المالية 


الكلام عن حكم المتاجرة في الأوراق المالية فرع عن الكلام في حكم بيعهاء وقد 
سبق بيان ما بجوز بيعه وما لا جوز من الأوراق المالية » عند الكلام على كل نوع من 
هذه الأرراق› وقد تبين من ذلك أنه هذه الأوراق ‏ من حيث حكم بيعها ۔ على 


نوعین : 


النوع الأول: الأوراق التي لا جوز بيعها إلا بشروط ليست متحققة في الأسواق 
المالرة امعاصرة› وهی التدات: وأذونات الخزانة » وشهادات الإيداع› والأوراف 


Sa‏ فإ لا جوز التاجرة بها 


ااه 

وهذه يجوز المتاجرة بها كما يجوز بيعهاء وإلى ذلك ذهب أكشثر الفقهاء والباحثين 
المعاصرين القائلين بجواز بيعهاء يعلم ذلك مما صرح به بعضهم من جواز الامجار 
ا وروغةاا خا ر اکر عار اوغا وا کر 
i bk CE E E ah aE‏ 
عند ارتفاع سعرهاء وإيجابهم فيها الزكاة بناء على ذلك» كالشيخ امون 


.٣٣ص‎ > eT 
11۲/۲ الاستثمار في الأسهم والوحدات الاسثمارية» مجلة مجمع الفقه الإسلاميء العدد التاسع‎ )1( 


(۳) الفتاوى الإسلامية عن دار الإفتاء المصرية .٠۷۷۸/١‏ 


o‏ أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المعاصرة 


والشيخ محمد بن عثيمين"» والشيخ جاد الحق'" رحمهم الله » والشيخ عبدالله 
البسام"» والشيخ عبدالله بن منیع» وما ذکره بعضهم من جواز تداولېا"» 
إنه يشمل بعمومه بيعها والا تجار بها. 
ومال الدكتور الصديق محمد الأمين الضرير إلى منع المتاجرة بهاء من غير جزم 
)1( 
بالتحريم . 
ولذا فسوف أذكر أولا ما يدل على جواز المتاجرة بالأسهم» ثم أذکر ما وجه به 
الدكتور الضرير ميله إلى المع وذلك فيما يأتي 
الأدلة الدالة على جوازالمتاجرة بالأسهم: 
ء ې r‏ 
١‏ - عموم الأدلة الدالة على جواز التجارة» مثل قوله تعالی : ظ إلا أن تكورَ 
رة عن تَرَاض يكم 4ء وقوله بب : « إن التجار يبعثون يوم القيامة فجارًا 


إلا من اتقى وبر وصدق»*ء فيدخل في ذلك التجارة بالأسهم. 


/٠۸ مجموع فتاوى ورسائل فضيلة الشيخ محمد بن صا العثيمين» جمع وترتيب فهد السليمان‎ )١( 
) .1۹٦ 
e الاقتصادية›‎ 

(۴) زکاة الأسهم في الشركات› مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد الرابع ..۷٠١/١‏ 

)٤(‏ بحوث في الاقتصاد الإاسلامی» ص۷۸. 

)٥(‏ بمحوث في الاقتصاد الإسلامي» عبدالله بن سليمان المنيع » ص۲۲۲ » بحوث فقهية معاصرة» د. محمد 
2 2 د. و ص۱۹۹. 

yT 

() صحیح ابن حبان» کات البيوع ۷/٧1‏ رقم ›»)٤۹۱۰(‏ مدرك كتاب البيوع cA/Y‏ رقم 
»)٤٤(‏ سنن الترمذي» كتاب البيوع» باب ما جاء في التجار وتسمية النبي َه إياهم » ص٥۲۹›‏ 
رقم (۱۲۱۰)» سنن ابن ماجه» كتاب التجارات› باب التوقى في التجارة ۸/۳» رقم )۲۱٤١(‏ = 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية o۱۳‏ 
: 


- أن الحصول على فروق الأسعار من شراء أصول دارة للريع » ثم بيعها قبل 
الحصول على ريعها أو بعده» هدف صحيح مشروع ؛ لأنه تجارة يستهدف منها 
الربح الذي يحصل من بيع أصول الشركة بأكثر ما اشتريت به» وكما يصح هذا 
التصرف في جميع الأصولء يصح في حصة منها يلها السهم أو الأسهم المشتراة 
بقصد اليه .)١(‏ 

۴ أن تعامل الناس بأسهم الشركات بيعًا وشراء ؛ بقصد تحقيق الربح من فروق 
الأسعار أمر جرى به العرف» فكان ذلك جائرًا ؛ إذ العرف أصل شرعي معتبر. 

٤‏ الأسهم تمثل حصة شائعة في أموال الشركة كماتقدم» وهي ملك 
للمساهم e SS‏ له بيعها› 
جاز له المتاجرة بها ؛ ؛ لعدم وجود ما ينع من ذلك. ) 

أما الدكتور الضريرء فقد وجه ميله إلى منع المتاجرة بالأسهم با يأتي : 

e‏ تشترى وتباع بقصد الربح › لا يخلو من شبهة بيع 
النقد بأكثر منه» ما دام مشتر ي السهم لا غرض له في المشاركة في موجودات 
الشركة» وإنما غرضه بيع السهم بأکثر ما اشتراه ب06 

وقد نوقش هذا الاستدلال بأن فيه إغفالا لطبيعة السهم ؛ من حيث إنه يمثل 


حصة في موجودات يفترض أنها -عند البيع والتداول بأكثر من قيمة الشراء- مشتملة 


< صححه ابن حبان» وقال الحاكم : هذا حديث صحيح الإسنادء جام ووافقه الذهبي› 
وقال الترمذي : هذا حديث حسن صحيح. 

(1) الاستلمار في الأسهم والوحدات الاستثمارية » د. عبدالستار أبو غدة» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» 

.٠٠۳١۱۱۲/۲ العددالتاسع‎ 

() زكاة الأسهم في الشركات› د. الصديق محمد الأمين الضرير» محجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد 
الرابع .۷1۷/١‏ 


014 أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


EOS OAS 
أن اتخاذ الأسهم سلعة تباع وتشتر ى ؛ ابتغاء الربح فقط › من غير قصد إلى‎ -۲ 

اقتناء الأسهم› والمشاركة في الشركة (تجارة يصعب الالتزام فيها بأحكام الشريعة 
الإسلامية» ولا مصلحة فيها للمجتمع › PO E.‏ 

وقد نوقش هذا الاستدلال بأن شراء الأسهم لغرض الحصول على فروق 
الاسغارء e ESS SS‏ ات 
E O E ERE EES‏ 
أوجه الاستثمار المختلفة التي يكون فيها منفعة ظاهرة للمجتمع › عن طريق المشاركة 
فى شركات المساهمة ؛ إذ لولا علم الساهمين بإمكانية بيع أسهمهم في أي وقت؛ 
لترددوا كثيرًا في الإقدام على المشاركة في تلك الشركات» وهو الأمر الذي لا يكن 
أن يتحقق مع القول بعدم جواز الاتجار في الأسهم ؛ لأن عمليات المتاجرة هي التي 
تضمن وجود مشترين دائمين لتلك الأسهم. ) 

وأما ما يخشى من ضرر» أو ما وقع فعلا من أضرار التداولات السريعة للأسهم 
في بعض الظروف أو البلادء فمرد ذلك إلى إهمال الضوابط الشرعية لبيع الأسهم» 
مشل بيع الأسهم في فترة الاكتتاب بأكشر من قيمتها الاسمية» أو بيعها على 
اللكشوف» أو مع تأجيل التسلم والتسليم» وغو ذلك ٠‏ 


e )‏ والر ات الاستثماريةء د. عبدالستار أبو غدة» مجلة مجمع الفقه الإسلامي»› 
العدد التاسع .١١١/۲‏ ) 

(۲) الاختيارات» د. الصديق الضرير» مجلة مجمع الفقه الإسلامي العدد السابع١/۹٦۲٠۲۷»‏ وانظر: 
الاستثمار في الأسهم والوحدات والصناديق الاستنمارية» د. منذر قحف› مجلة مجمع الفقه 
الإسلامي» العدد التاسع .٤١.۳۷/۲‏ 

(۳) الاستثمار في الأسهم والوحدات الاستثمارية» د. عبدالستار أبو غدةء مجلة مجمع الفقه الإسلامي» 
العدد التاسع ۲/١١١ء UE‏ 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقّهية ) 0\0 


ج ج = 
بحت التالتث 


ال . هھ 
وفيه مطلبان: 


المطلب الأول 
التحعريف با لتخصصىن 


المد ن فئة من أعضاء البورصة» يتخصص كل واحد منهم في التعامل في 
نوع واحد أو أكثر من الأوراق المالة. 

وذلك أنه يتوزع في ساحة البورصة مجموعة من المقصورات» يُتعامل في كل 
مقصورة على نوع أو أكثر من الأوراق المالبة» وبجوار كل مقصورة متخصص في هذا 
النوع من الأوراق. 

وإلى هؤلاء المتخصصين يقصد السماسرة الذين يحملون أوامر بيع أو أوامر شراء 
لورقة مالية معينة ؛ للاستفسار عن سعر الورقة في السوق» دون أن يفصحوا عن 
نيتهم في البيع أو الشراء» فيقوم المتخصص بعرض سعرين: : أحدهما للبيع» 0S‏ 
ربالاء والآخر للشراء» ک ٤٩‏ ريالاًء > مبديا استعداده للبيع بالسعر الأول» والشراء 
بالسعر الآخر. 


() النقود والبنوك والأسواق المالىة: د.عبدالرحمن عبدالله الحميدي» ود.عبدالرحمن عبداحسن 
الخلف› ص1٤‏ الو سسات المالية (البورصة والبنوك التجارية) د . محمد الحناوي»› ود. السيدة عبد 
الفتاح»› ص۸ الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي › ص٥‏ ۰ 4 الاستثمار 
بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق الماليةء محمد صا جابر » ص۷۲ . 
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س 

فإذا كان لدى السمسار أمر بيع مثلاء فإنه قد يعرض سعرًا للبيع أعلى من 
السعر الذي عرضه المتخصص للشراء» عله أن جد من السماسرة من يرغب التعاقد 
هنالف السخرة فإن لم جد فإنه قد يعرض الأسهم التي معه للبيع بالسعر الذي 
أبدى المتخصص استعداده للشراء به» وهو ٤۸‏ ريالا» وحينئذ فإنه إذا وجد سمسارا 
آخر لديه أمر شراء بهذا السعرء فانه يعقد معه الصفقة» وإلا باعها للمتخصص ؛ 
وذلك أن قواعد البورصة تقضى بأن الأولوية لأوامر السماسرة۔ في التنفيذ ‏ على 
أوامر المتخصصنن التي ينفذونها حسابهم الخاص'. 

كما تقضي بأن لا يبيع المتخصص أو يشتري لحسابه الخاص» طالما كانت لديه 
اوا دة ىقات" 

ويجمع المتخصص بين نشاط السماسرةء وبين نشاط تجار الأوراق المالية » وبيان 
ذلك عل النحو الآتي : 

إ- عمل المتخصص سمسارا: 

وهو في ذلك لا يتعامل مع الجمهور» وإنغا تعامله مقصور على السماسرةء في 
تنفيذ الطلبات الحددة التي لديهم › وذلك أن السمسار قد يوجد لديه أوامر بالبيع أو 
الشراء بأسعار محددة مثلاًء تزيد أو تقل عن السعر السوقي الحالي للسهم» نما 
يقتضى وجوده في أكثر من مقصورة في وقت واحد» وهو أمر متعذر؛ و اها 
السمسار إلى المتخصص › فيضع عنده هذا الأمر» حيث يقيده المتخصص في سجل 
خاص لديه› ليقوم بتنفيذه نيابة عن السمسار» عندما تصل الأسعار في السوق إلى 
السعر المحدد في الأمر» وذلك مقابل جزء من العمولة التي يتقاضاه السار 


.٠١٠١٠۲أ٠٥ أسواق الأوراق المالية» سمير رضوان» ص‎ )١( 
الاستثمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق المالية» محمد صالح جابر» ص۷۲.‎ )۲( 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية o۱۷‏ 


i 

ب- عمل المتخصص تاجرا: 

وقي هذه الحال فان التخصص بيبيع ويشتر ي الأوراق المالية لحسابه الخاص ؛ 
بهدف تحقيق الربح > ولذلك يقف المتخصص مبديا استعداده الدائم للبيع أو الشراءء 
و للأسعار المعلنة" وهو في ذلك يحقق عددا من الفوائد للسوق» منها 

١‏ - إبجاد سوق مستمرة» وتوفير سيولة عالية من الأوراق الالية للسوق» حتى 
لا تصاب السوق بركود في وقت من الأوقات» ومن هنا أطلق على التخصص 
وصف (صانع السوق)". 

1" العمل على حقيق التوازن في السوق» عند عدم توازن أوامر البيع والشراء 
الواردة إليه» ففي حال كانت أوامر الشراء أكثر من أوامر البيع » أي أن الطلب أكثر 
من العرض › فإن المتخصص يقوم بزيادة المعروض من الأوراق ؛ لاستيعاب تلك 
لأرامرء كما قد يقوم بزيادة سعر البيع » من خلال زيادة هامش الربح الذي يطلبه» 
بغية الحد من طلبات الشراء تلك أما عندماتكون أوا رال اکر من رار 
الشراء» أي أن العمرض أكثر من الطلب فإن التخصص يقوم بشراء ما يعرض من 


(1) النقود والبنوك والأسواق المالية» د.عبدالرحمن عبداله الحميدي» ود.عبدالرحمن عبدامحسن 
الخلف› ص1٤۷٤‏ المؤسسات المالية (البورصة والبنوك التجارية) د. محمد الحناوي» ود. السيدة . 
عبد الفتاح» ص۷» إدارة الأسواق والمنشآت المالية» منير هندي» ص۹٥٥‏ . 
(۲) إدارة الأسواق والمنشآت المالية» منيرهندي» ص٠٠٠٠‏ النقود والبنوك والأسواق المالية› 
د.عبدالرحمن الحميدي» ود.عبدالرحمن الخلف» ص٦٤‏ المؤسسات ال الية د. محمد الحناوي» ود. 
السيدة عبد الفتاح › ص۷. 
(۳) النقود والبنوك والأسواق الماليةء د.عبدالرحمن عبدالله الحميدي» ود.عبدالرحمن عبدامحسن 
الخلف» ص١٤‏ أسواق الأوراق المالية» سمير رضوان» ص٤١٠›‏ الاستشمار بالأسهم والسندات 
وتحليل الأوراق الماليةء محمد صالخ جابر» ص۷۲ إدارة الاستثمارات› د. محمد مطر» ص١١٠.‏ 


0۱۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


تلك الأوراق› كما قد يقوم بتخفيض سعر البيع › من خلال ف ۰ هامش الربح › 
حذب مشترین لہذه El‏ 
۴- الخد من تقلبات الأسعار» والعمل على استقرارها". 


فل الفرق بن سغرى الع والرة ". 


)١(‏ الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي› ص١١٠‏ الاستثمار بالأسهم 
والسندات وتحليل الأوراق المالية» محمد صالح جابرء ص۷۲» إدارة الاستثمارات»› د. محمد مطر؛ 
ي 

(۲) أسواق الأوراق المالية› سمير رضوان» ٠۲٤‏ النقود والبنوك والأسواق المالية» د.عبدالرحمن 
عبدالله الحميدي» ود.عبدالرحمن عبدامحسن الخلف» ص١٤.‏ ) 
(۳) النقود والبنوك والأسواق المالية» د.عبدالرحمن عبدالله الحميدي» ود.عبدالرحمن عبدامحسن 

الخلف» ص١۷٤.‏ 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية Ak‏ 


المطلب التاني 


الأحكام الفقهية المتعلقة بالتخصص 2 الأوراق المالية 


التخصص حين يتخصص في نوع واحد أو أكثر من الأوراق المالية فإنه يقوم 
بوظیفتین کما سبق : 

الوظيفة الأولى: المتاجرة في الأوراق المالية التي تخصص ف التعامل بها. 

الوظيفة الثانية : الوساطة في بيع وشراء هذه الأوراق التي تخصص فيها أيضًا. 

أما التخصص في حد ذاته» فإنه أمر جائزء ما دام التخصص ف الأوراق المالية 
التي يجوز إصدارهاء كالأسهمء بحلاف الأوراق التي لا يجوز إصدارها- 
كالسندات- فإنه لا جوز التخصص فيها بيعا وشراء؛ للأدلة التي سبق ذكرها عند 
الكلام عن حكم تداول هذه الأوراق» كما لا يجوز التوسط فيها؛ لأن ذلك من 
الإثم» وقد قال الله تعالى : ظ ولا تَعاوُوأ على آلإنْم وَالعْذوّن واا 
آل إن الله شدِيد آلعقاب 4. 

أما قيامه بوظيفتي المتاجرة والوساطة› فان حکمه یعلم ما سبق تقریره من جواز 
امتاجرة والوساطة من حيث الأصل. 

لكن ههنا مسائل تتعلق بعمل أولئك المتخصصين» ومنها: 

E i‏ لأوامر 
السماسرة» قبل المتخصصين. 

۲“ ماهو معمول به أيضًاء من أن المتخصص إذا ورد إليه أمر بيع أو شراءء 
وگانت لذن أوامر مقيدة في دفاترهء فان عليه أن ينفذ تلك الأوامر أولاء فلا بيع أو 
يشتري لحسابه حتى ينفذ تلك الأوامر. 


(1) سورة المائدة» الآية رقم (۲). 
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۳- قيام السماسرة بتفويض المتخصصين في تنفيذ أوامر عملائهم (موكليهم). 

وسيتم بحث هذه المسائل في الفرعين الا تيين : 

الفرع الأول: الأولوية في تنفيذ أوامر البيع والشراء. 

الفرع الثاني : تفويض السماسرة للمتخصصين في تنفيذ أوامر عملائهم. 

الفرع الأول 
الأولوية 2 تنفيذ أوامر البيع والشراء 

يتناول هذا الحانب - كما سبق - مسالتين : 

الأولى: الأولوية في تنفيذ أوامر السماسرة. 

الثانية : الأولوية في تنفيذ الأوامر المقيدة. 

والذي يظهر لي أن مشثل هذا الترتيب أمر جائز» ولا يجوز للمتخصص أن 
يخالفه ؛ وذلك لأمرين : 

الأول: أن هذا من الأمور الإجرائية التي تضبط التعاملء زار 
من القواعد والأنظمة ما يراه حققا للمصلحة ؛ إذ إن (تصرف الإمام على الرعية 
LE‏ 

الثاني : أن المتخصص يباشر عمله بناء على عقد مع إدارة السوق»؛ وقد دخل يي 
هذا العقد على أن يلتزم بهذه الإجراءات» والمسلمون على شروطهم. 


تفویض السماسرة للمتخصصبن ے تنفيت أوامر عملائهم 


والوكالة عنهم» وهو في ذلك إما أجيرء وإما عامل جعالة» وإما وكيل بأجر ؛ ولذا 


(1) غمز عيون البصائر» للحموي ۳1۹/١‏ الأشباه والنظائر» للسيوطي» ص١١٠.‏ 


أعضاء السوق وأحكامهم الفقّهية o۲۱‏ 


فإن معرفة حكم تفويضه للمتخصص في تنفيذ أوامر عملائه› aS‏ 
الحكم في مسألتين بجثهما الفقهاء» وهما: 

لمسألة الأولى : حكم إقامة الأجير غيره مقامه لعمل ما استؤجر عليه. 

المسألة الثانية : حكم توكيل الوكيل غيره فيما وكل فيه. 

أما في المسألة الأولى» فقد اتفق الفقهاء من أصحاب المذاهب الأريعة على أن 
الأجير إذا استؤجر للقيام بعمل ماء كخياطة»› أو بناء» أو حمل» ولم يشترط عليه 
مباشرته بنفسة صرجا أو ظاهراء فان له أن يسيب غيره للقيام بهذا العمل» أما إذا 
اشترط عليه مباشرته بنفسه» أو كان هناك عرف أنه يعمل بنفسه» أو كان المستأجر 
إا دار هو ا فن لوان 

امان ااه ان فة ق العلماء - كما حكى ابن المنذرء وابن قدامةء 
وابن تيمية رحمهم الله - على أن للوكيل أن يوكل غيره فيما وكل فيه » إذا أذن له 
الموكل في ذللى. 

وإذا كان هناك عرف أن الوکیل في عمل ماء یوکل غیره» فانه يعمل به ؛ إذ 
المعروف كالمشروط. 


)١(‏ المبسوط› للسرخسي «Vo0/\0‏ بدائع الصنائع › للکاسانى 14/٤‏ البيان والتحصيل › لابن رشد 
 , ۸‏ مواهب الجليل» للحطاب »0٠٠۰۲/۷‏ كنز الراغبين شرح منهاج الطالبين» لجلال الدين 
حلي ٠٠١/۳‏ مغني امحتاج» للشربيني ۳۳٤/۲‏ الفروع» لابن مفلح »٤٤١١٤٤1/٤‏ 
الإنصاف» للمرداوي ."۷٠١١۳۷٦/۱٤‏ 

(۲) الإجماع»› لابد المنذرء ص ۰۸۹ المخني› لابن قدامة cY°A/V‏ مجموع فتاوى شيخ الإسلام ابن 
تيمية » 4۷/۳١‏ وانظر : الاختيار» للموصلى۳/۲١١ء‏ القوانين الفقهية » لاين جزي. ص۲۳"»› 
فتح المعين بشرح قرة العين› للمليباري الشافعي › ص٥۱۲‏ › شرح الزركشي على مختصر الخرقي › 

ارک 
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وعلى ذلك فإذا أذن البائع أو المشتري للسمسار»ء أن يسند البيع أو الشراء إلى 
ايء أو كان ها عرف ل فان دف كن جا 

سئل شيخ الإسلام ابن تيمية - رحمه الله - (عن جماعة دلالين» مشتركين في 
بيع السلع » هل يقدح ذلك في دينهم؟ ...). 

فأجاب : (الحمد لله رب العالمين» أما إذا كان التاجر الذي يسلم ماله إلى الدلال 
e N‏ 
رتاو لو اا و و ی ا و 
بإذن الموكل] باتفاق العلماءء إنغا تنازعوا في جواز توكيله بلا إذن الموكل على قولين 
مشهورين للعلماء» وعلى هذا تنازعوا في شركة الدلالين ؛ لكونهم وكلاء فبنوا ذلك 
على جواز توكيل الوكيل» وإذا كان هناك عرف معروف أن الدلال يسلم السلعة إلى 
عن اق كان ارف اروف الط ارو راا ده جوز اة 


(۱) 7 ٤ 
المسلمين »› کمالكک› وأبى حنيمة › وأ-حمد› وغيرهم إلى جواز شركة الأبدان....)‎ 
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الفصل الثاني 
أوامر البيع والشراء وأحكامها الفقهية 
ويه مبحتان: 


الميحث الأول: إصدارالأوامروأنواعها. 


الميحث الثاني: الأحكام الفقهية للأوامر. 


ی ر ر وکر ور و 
a OCC RC OOOO‏ 


TR 


wubrevete’ WANTING 


أوامر البيع والشراء وأحكامها الفقهية o0‏ 


الميحت الأول 
إاصدارالأوامروأنواعها 
وفيه ثلاثة مطالب: 
المطلب الأول 
المراد بالأمر 


أولا: المراد بالأوامر 2ے اللغة: 
الأوامر لغة: جمع أمرء ومعناه الطلب› ويأتي بمعنى الجال» وتخمعة: أمورء ومن 
ع 
ّ ت 5 : ر د 9.5۹ a‏ ۱ ۲ 
ذلك قوله تعالی: ‏ وما ام فرعو برشید ۱.4 
ثانيا: المراد بالأوامر 2 الاصطلاح: 
يراد بالأمر في اصطلاح المتعاملين في الأسواق المالية : الطلب الصادر من شخص أو 


جهة ما إلى الوسيط ؛ ببيع أو شراء أوراق مالية معينة(". 


.)۹۷( سورة هود» الآية رقم‎ )١( 

(۲) المصباح انير للفيومي» مادة (أمر) .۲٠/١‏ 

(۳) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستمارات المالية د. مراد كاظم» ص١۹‏ الأسواق المالية 
الول وروا الأوراق المالية ... » د. هشام البساط »ص۳۸ أسواق الأوراق المالية وآثارها 


الإنمائية في الاقتصاد الإسلامی» د. أحمد عیی الدین أحمد» ص۹۹". 
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المطلب التاني 
إصدارالأوامر 


عندما يرغب شخص ما في بيع أو شراء أوراق مالية معينة » فإنه يتوجه إلى أحد 
الوسنطاء الم رخص لهم ؛ لتفويضه في البيع أو الشراء» وقد يكتفى بالاتصال الہاتفي» 
إذا كان هناك اتفاق سابق مع الوسيط على ذلك . 

وعند حضور الشخص إلى مكتب الوسيط › فإنه يقوم ببعض الإجراءات التي 
تختلف من سوق إلى آخر» وسأكتفي باستعراض الإجراءات المتبعة في سوق الأسهم 
السعودي» مع الإشارة إلى ما هو متبع في بعض الأسواق الأخرى عند الحاجة» ومن 
هذه الإجراءات: 

١‏ - تعبئة نموذج بيانات المستثمر› الذي يتضمن اسم ا وجنسیته» ونوع 
هويته (سجل مدني › أو سجل تجاري)» ورقمهاء وعنوانه» مع إرفاق صورة من 
الہوية » حيث يتم إدخال هذه البيانات في النظام اللي او 

ااا و ةو ا الأولى التي يتعامل فيها امستثمر من خلال النظام 
الآلي. 

- تعبئة نموذح أمر البيع أو أمر الشراء» حيث توجد نماذج خاصة بأوامر البيع ء 
ونماذج خاصة بأوامر الشراء. 

وتتضمن هذه النماذج مجموعة من البيانات› منها: اسم البائع أو المشتري»› 


ونوع هویته › ورقمها› و وهاتقه› ونوع السهم المراد بيعه أو شراؤه (اسم . 


(۱) المادة رقم ۲٠۳‏ من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس ال مال في مصر» رقم ٩٩‏ لسنة ۱۹۹۲ء سوق 
البحرين للأوراق المالية » الأهداف الوظائف طبيعة العمل » ص۸٠.‏ 


أوامرالبيع والشراء وأحكامها الفقهبة oY‏ 


اا ال ا و ا 
۰ حالة البيع › والحد الأدنى للسعر في حالة البيع» أو الأعلى في حالة الشراء» ومدة 
صلاحية الأمر» بحيث لا بحق للوسيط البيع أو الشراء بعد مضي هذه المدة» بالإضافة 
إلى تاريخ إصدار الأمر» وتوقيع البائع أو المشتري على النموذح'. 

٣‏ تسليم شهادات الأسنهم» في حالة البيع» ويلزم البناك الوسيط التأكد من 
ملكية البائع لہاء وعدم وجود قيود تمنع تداولہا". 

وني مصر» يكفي التأكد من وجود الأسهم في حيازة البائع » أو أنهامودعة 
باسمه في نظام الحفظ المركزى"'. 

“٤‏ تسليم تمن الأسهم التي يريد شراءها مع عمولة البنك» إما نقدا أو بشيك 
مسحوب على أحد البنوك امحلية» وييكن سداد الثمن عن طريق احتجازه من 
ONE EN‏ 

ويبدو أن هذا الإإجراء غير لازم في بعض الأسواق الأخرى» كمصر والكويت 
والبحرين» حيث يكفي أن يتأكد الوسيط من قدرة المشتري على الوفاء بالقمن» على 
أن يكون الوسيط ضامنا له » إذا تخلف المشتري عن الوفاء. 


() تراجع النماذج المعدة من قبل مؤسسة النقد. 

(۲) القواعد التنفيذية لتنظيم عمليات تداول أسهم الشركات عن طريق البنوك التجارية» إعداد مؤسسة 
النقد العربي السعودي› ص ۲۳ ۲٤ ٢‏ وص٣٠".‏ وهذا قبل العمل بالنظام الآلي (تداول)› حث 
ألغيت شهادات الأسهم› واستعيض عنها بحسابات جارية لكل مساهم في الشركة السعودية 

(۳) المادة رقم ۲٠۲‏ من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال» رقم ٩٩٥‏ لسنة 1۹41. ٠.‏ 

) النقد العربى السعودي»› ص۱۸ وص ۲٣۳‏ › وص۲۷. 
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ففي مصر مثلاً تنص تعليمات التداول على أنه يلزم شركة السمسرة (التحقق 
من قدرة المشتري على الوفاء بالثمن» أيّا كانت صفة العميل» وسواء كان شخصا 
طبيعيًاء أو اعتباريًاء وني جميع الأحوال تكون الشركة ضامنة في أموالما الخاصة 
لسداد ممن الأوراق المالية التي قامت بشرائها لحساب عملائهاء إذا تبين عند المطالبة 
به أن العميل لم يقم دیل جن الخراى. 

أما في الكويت فتنص تلك التعليمات على ضرورة تحقق الوسطاء من حيازة 
المشتري للأموال اللازمة لإتمام التداول". 

كما تنص تلك التعليمات في البحرين على وجوب تثبت الدلال من مقدرة 
لمشتري على الوفاء بتسديد قيمة الأوراق المالية ". 

وبعد اكتمال هذه الإإجراءات› يمَوح البنك الوسيط بدوره باتخاذ الإإجراءات 
اللازمة لتنفيذ الأمر الصادر من البائع أو المشتري» وهي الإجراءات التي سيتم 
التطرق لها في الفصل الرابع من هذا الباب» و لصدر الأمر الحق في تعديل الأمر أو 
الات خلال الدة اعدد ماله ةه فيد 


(1) المادة رقم ۲ من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال» رقم ٩٩‏ لسنة ۱۹۹۲. 

(۲) المادة رقم ۲۹ من اللائحة الداخلية لسوق الكويت للأوراق المالية» انظر: المراسيم واللوائح 
الداخلية لسوق الكويت للأوراق المالية » إعداد سوق الكويت للأوراق المالية» ص۲۳. 

(۳) سوق البحرين للأوراق المالية » الأهداف الوظائف طبيعة العمل » ص۱۸. 

0ق الأسهم قي المملكة العربية السعودية» إعداد مؤسسة النقد العربي السعودي» ص«. 


أوامرالبيع والشراء وأحكامها الفقهية 0۹ 


المطلب التالتث 


أنواع الأوامر 


نوع الأوامر الصادرة من المتعاملين ق السوف المالية ت سواء أكانت أوامر بيع أ 
أوامر شراء - وفقا لاعتبارات متنوعة» إلى الأنواع الآتية : 
أو : آنواع الأوامرمن حيث تحديد السعر» أو عدمه» وطربنقهة 
التحديد: 


وتتنوع إلى الأنواع الاتية : 


وهو الأمر الذي بحدد فيه الموكل . بائعا أو مشتريا ‏ السعر الذي يريد أن يبرم به 
ا 


وهو يقتضي أن يبادر السمسار إلى تنفيذ أمر الموكل» عندما يصل إلى السوق أمر 
TNE‏ 
ولا يسوغ للسمسار أن يؤجل تنفيذ الأمر ؛ طمعا في تحسن الأسعارء وإلا کان 


مسؤولا إذا ترتب على هذا التأجيل تغير الأسعار في غير صا الموكل» وفوات 


٠ ٤۹ص الاستتمار في الأوراق المالية» سعيد توفيق عبيد» ص١۸ البورصات» عبد الغفار حنفي»‎ )١( 
الأسواق المالية الدولية وبورصات الأوراق المالية » د. هشام البساط» ص۳۹ بورصات الأوراق‎ > 
.٠"ص المالية » اتحاد الملصارف العربية»‎ 

(۲) أساسيات الاستئمار فى الأوراق الالية» منير هندي» ص1 ۹ء.الاستشمار بالأسهم والسندات وتحليل 
الأوراق الماليةء محمد صالح جابر» ص٤‏ ۰۹ إدارة الاستثمارات» د. محمد مطر» ص .٠١٠‏ 
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فرصة تنفيذ الأمر”. 
إلا إنه قد لا يتهياً للسمسار تنفيذ الأمر» عند وصول الأسعار في السوق إلى 


السعر المحدد» وذلك إذا كان قد سبقه غيره من السماسرة عن يحمل أمرًا مشابها من 


ا وكانت قواعد السوق تقضي بتنفيذ الأمر الوارد أولا قبل غيره ۰ 


۲) الأمر السوقي : 

وهو الأمر الذي يطلب فيه الموكل من وكيله السمسار» أن يبيع أو يشتري لهء 
عددا معينًا من الأسهم»› AE I‏ 

وهو يقتضي أن يجتهد السمسار في تحصيل أفضل الأسعار للموكل» وذلك بأن 
يبيع بأعلى الأسعار التي يعرضها طالبو الشراء» في حالة الأمر بالبيع » وأن يشتري 
بأدنى الأسعار التي يطلبها مريدو البيع» ال الأمى اشر 

وهذا النوع من الأوامر يجري تنفيذه من قبل السماسرة» فور تسلمهم له من 


موكليهم» وفقا لأفضل الأسعار السائدة وقت التنفيذ. 


(1) إدارة الاستشثمارات› د. محمد مطرء» ص ١١°‏ التمويل مقدمة في المنشآت والأسواق المالية› د. 

(۲) آساسیات ازن الأرراق المالية» منير هندي› NT‏ وانظر: e‏ الأوراق الماليةء 
اتحاد اأضارفك العربية » ص۳٠‏ . 

)۳( امناستات الاستثمار في الأوراق الماليةء منير هندي › > ص٩۰۹‏ البورصات › عبد الغفار حنفي» ص 
۹ › الاستخمار في الأوراق الماليةء سعید توفیق عبید» ص ۸۱. 

0٠‏ ) أسواق النقد والمالء د. محمد البناء ص۷٥‏ مبادئ الاستمار المالى والحقيقى» د. زياد رمضان» 
ص ١٠١٠ء‏ البورصات» عبد الغفار حنفي» ص۹٤‏ . 

)٥(‏ إدارة الاستشمارات› د. محمد مطر› ص ۱٦°‏ أسواق الأوراق الماليةء سمیر عبدالحمید رضوان»› 


ص ٠١٠١٠٠۲١‏ الاستثمار في الأوراق المالية »> سعيد توفيق عبيد» ص|١۸.‏ 


أوامر البيع والشراء وأحكامها الفقّهية o۱‏ 


ولذا عدها بعضهم من قبيل الأوامر الفورية » التي لا تخضع لمدة محددة» بينما 
يرى آخر أنها من قبيل الأوامر اليومية› التي تنتهي بنهاية اليوم الذي صدرت فيهء 
إذا لم يتم تنفيذها خلال ا 
۳) الأمر بسعر الفتح أو بسعر الإقفال: 

وهو الأمر الذي يوكل فيه المتعامل السمسار ببيع أوراق مالية معينة أو شرائهاء 
بسعر الفتح » وهو السعر الذي تبلغه الورقة المالية المعينة عند افتتاح التعامل في 
السوق» أو بسعر الإقفال» وهو السعر الذي يتحدد للورقة المالية المعينة في آخر 
جل لارنم فل إفال الرة ا 

: الأمر بالبيع أو الشراء بسعر تقريبي‎ )٤ 

وذلك بأن يحدد المتعامل للسمسار سعرًا معيتاء مع تفويضه في البيع أو الشراء 
بسعر مقارب لذلك السعر»ء حيث يمكنه البيع بسعر أدنى من ذلك السعر بقليل»ء أو 
الام اا ا 

: الأمر الموقوف‎ ٥ 

وهو الأمر الموقوف تنفيذه على بلوغ الأسعار في السوق سعرا محددا من قبل 
لموكل ؛ بحيث لا يكون للسمسار تنفيذ الأمرء إلا إذا وصلت الأسعار في السوق إلى 


(1) الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص۲۹٠.‏ 

(۲) أسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلامي»› وا اخ 
٠١‏ الأسواق والبورصات» د. مقبل جميعي» ص۱۷۸ التمويل مقدمة في المنشآت والأسواق 
المالية» د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص ١٠٠١ء‏ الاستثمار في الأوراق المالية» سعيد توفيق 
عبید» ص ٩۰‏ . 

5 اسراف والورفعات: قل جحي صا يرات الأرراى الالة القن با اهر 
والإسكندرية» إبراهيم أبو العلا» ص١٠٠٠‏ الأسواق المالية الدولية وبورصات الأوراق الماليةء د. . 
e‏ 
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ذلك السعر المحددء أو تجاوزته 

وهو في حقيقته أمر سوقي› لكن تتفيذه موقوف على بلوغ الأسعار في السوق 
إلى السعر الحدد فى الأمر". 

وعلى ذلك ن غا الها اذاملقت ساز ق السرق إن السفر الخدة: 
أن يبادر إلى تنفيذ الأمر» بأفضل سعر عمكن» حتى لو هبطت الأسعار عن السعر 
امحدد» في حالة الأمر بالييع» أو زادت عليه في حالة الأمر بالشراء" 

ويتم إصدار هذا النوع من الأوامر» في الحالات التي يخشى فيها المتعامل من 


صعود الأسعار أو هبوطهاء فيصدر هذا اللأمر؛ إما حافظة على ربح متحقق › أو 


ليلا من خسار ة قد دت 


ولتوضيح ذلك أسوق الأمثلة الآتية : 
مثال ذلك في حالة الأمر بالبيع : أن يلك شخص عددا ما من الأسهم» كان قد 
اشتراها مائة ريال مغلا :وقد و صل الع رق الوق إلى ٠١٠١‏ ربالا عقا بذاك 


(1) أساسيات الاستثمار فى.الأوراق المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص۹۷» إدارة الاستمارات» د. 
محمد مطر» ص١١٠١٠٠٠ء‏ مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي»› د. زياد رمضان» ص١١٠›‏ 
البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستشمارات المالية» د. مراد كاظم» ص ٠.4۳١۹۲‏ 

(۲) النقود والبنوك والأسواق المالية» د.عبدالرحمن عبدالله الحميدي» ود.عبدالرحمن عبدامحسن 
الخلف» ص۹٤.‏ 

اسنات الاستثمار في الأوراق المالية» د. منير إبراهيم هندي› ص۰۹۷ بورصات الأوراق الماليةء 
اتحاد الملصارف العربية» ص۰4۳ الأسواق المالية الدولية وبورصات الأوراق المالية» د. هشام 
اا 

)٤(‏ اُساسات الاستثمار ف الأوراق المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص۰4۷ الاستلمار بالأسهم 
والسندات وتحليل الأوراق المالية» محمد صالخ جابز» ص٥4‏ مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي» 
د. زياد رمضانء ص ٠١٠١٠۳۲‏ النقود والبنوك والأسواق الماليةء د.عبدالرحمن الحميدي› 
ود.عبدالرحمن الخلف» ص۹٤.‏ 


أوامرالبيع والشراء وأحكامها الفقهية or‏ 


ا ریا تو ا و ا ای 2 
اللأسعار» يصدر أمره إلى السمسار ببيع هذه الأسهم بأفضل سعر ممكن» عندما 
حفط السعرق الوت إل ٠٤‏ رال 

وبناء على ذلك» فإنه مالم تصل الأسعار في السوق إلى ٠٤٠١‏ ریالا» فليس 
للسمسار أن ينفذ الأمر» أما إذا وصلت الأسعار إلى هذا السعرء فإن عليه أن هادر 
إلى بيع تلك الأسهم بأفضل سعر يكن الحصول عليه في السوق» سواء كان بالسعر 
الحدد» أو بأقل منه» لكي يحتفظ بقدر من الربح» بدلا من أن يضيع عليه الربح كله 

كما قد يكون الغرض التقليل من الخسارة» ففي المثال السابق» يمكن أن يصدر 
الاك إلى السار ام ميم الأ ارت تارف الوق إل ٠ة‏ ربالا 
بحيث لا يحق للسمسار تنفيذ الأمر» إذا لم تنزل الأسعار إلى هذا السعرء أما إذا 
وصلت الأسعار إلى هذا السعر» فإن عليهء أن يبادر إلى بيع تلك الأسهم بأعلى 
سعر يمكن الحصول عليه في السوق» سواء كان بالسعر الحدد» أو بأقل منه» لكي 
لل من الخبارة قد رالمان ۰ o.‏ 

مثال ذلك في حالة الأمر بالشراء: إذا كان شخص يرغب شراء أسهم شركة ماء 
وس غرهاق الوق ٠١١‏ ريال لاء ولكة ينظ اقا الأسعار لكي شوه 
بالشراء» إلا إنه خشية أن ترتفع الأسعار» يصدر أمره إلى السمسار بشراء تلك 
ااه ها هل رن ار ارات واد م د 
الأشعان الى هذا الخر لا ق للسمبتان تد الام أا إذا وصل السعر في السوق 
إلى ذلك السعرء فإن عليه أن يبادر إلى شراء تلك الأسهم» بأدنى سعر معمكن» سواء 
کان بالسعر امحدد» أو بأعلى منه. 

N aE E e E 
الأسهم» أو حدا أعلى لشرائهاء بحيث لا يحق له البيع بأدنى من السعر المحدد» ولا‎ 
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الشراء بأعلى منه» كأن يقول له في حالة الأمر بالبيع : بع إذا وصل السعر في السوق 
إلى ٩١‏ ريالاًء على أن لا تبيع بأقل من ۸٠‏ ريالاء أويقول له في حالة الأمر 
الخر اء د شتر إذا وصل السعر في السوق إلى ٠٠١‏ ريالات» على أن لا تشري بأكثر 
O‏ 

ثانيا: أنواع الأوامر من حيث توقيت الأمر: 

وتتنوع إلى الأنواع الآتية: 

)١‏ الأمر المؤقت بمدة معينة » كيوم» أو أسبوع» أو شهر» أو أكثر. 

فالأمر المؤقت بيوم» يظل قابلا للتنفيذ إلى نهاية ذلك اليوم الذي صدر فيه 
وهذا يعني أنه إذا لم e‏ خلال الساعات الباقية من اليوم» 
فإنه يبطل بنهاية وقت العمل في السوق ذلك الوم" 

وكذلك الشأن بالنسبة للأمر المؤقت بأسبوع » أو بشهرء فانه يظل قابلا للتنفیذ» 
إلى نهاية الأسبوع أو الشهر الذي صدر فيه » فلو صدر الأمر المحدد بأسبوع » في يوم 
الثلاثاء مثلاء فإنه يظل قابلا للتنفيذ إلى آخريوم من أيام الأسبوع» وهو يوم 
ا لخميس بالنسبة للأسواق التي لا تعمل يوم الجمعة» أو يوم الجمعة بالنسبة للأسواق 
E E A‏ اا 


(1) أساسيات الاستخمار في الأوراق الماليةء د. د. منير إبراهيم هنديء» ص۹۸ 4۹۹۰ء الأوراق المالية 
وأ سراق راس اال 5 مر ارا عاي هر 1 ا اتراق الد و الال و عمد اا 
ص0۸ . 

0 الاو رای الال وا نراق زا الال 5 مر دی ص۱۲۹ » مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي» د 
تادز مظان : i‏ مبادئ الاستثمار» طاهر حردان» ص۹٤‏ أسواق التقد والمال» د. محمد 
البناء ص0۸. | ) 


(۳) الأوراق المالية وأسواق رأس االمال» د. منير ٳبراهيم هندي» ص1۲۹.. 


أوامرالبيع والشراء وأحكامها الفقهية oro‏ 


) : أما إذا ورد الأمر مطلقا من غير توقيت بمدة محددةء فانه یعتبر أمرا یوما › أي أنه 


يبطل بنهاية العمل في اليوم الذي صدر فيه » إذا لم يتم تنفيذه. 


)١‏ الأمر مفتوح المدة: وهذا الأمر يظل قائما إلى أن يتم تنفيذه» أو إلغاؤه من 
قبل الموكإ ". 

على أن بعض الأسواق تشترط تأكيد هذه الأوامر من قبل مصدريهاء بعد مضي 
فرة محددة٠‏ كاسبوع: أو ثلاة أشهرء أوستة أشهر" 

شالغا: أنواع الأوامر من حيث الشروط المقرونة بالأمر: 

وتتنوع إلى الأنواع الآتية: 

)١‏ الأمر بالبيع أو الشراء» مع اشتراط تنفيذ الأمر فور تسلمه من الموكل» أو 
ااال ك السار د 


)١‏ الأمر بالبيع أو الشراءء» مع اشتراط تنفيذ الأمر كله› ودلك بیع او شراء 


)١(‏ الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص۲۹٠ء‏ أسواق الأوراق المالية» سمير 
رضوان» ص ۲١٠٠ء‏ أسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلامي» د. أحمد يي 
الدين» ص٥ .٤٠‏ | 

راد ااا و اسراف ر ا اال ری ا و د 
فا ادى الإ شار الال والققي د راد رمان صا اء اراق اند و لاله د 
محمد البناء ص0۸. | ) 

(۳) أسواق الأوراق المالية » سمير عبدالحميد رضوان» ص١٠٠‏ » الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. 
منیر ابراهیم هندي» ص۱۲۹ . 
)٤(‏ إدارة الاستثمارات› د. محمد مطر» ص١١١۰‏ مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي › د. زياد رمضان› 

ص١١١٠‏ أسواق النقد والمالء د. محمد البناء ص۸٥٠‏ الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير 


هندی › ص۱۲۸ . 


Eb‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


العدد :الوص علب من الاراق أو إلغاء الأمر إذا لم يتمكن السمسار من 
ذلك 

E (r‏ فور 
تمه وإ لاء مر قا د" 

)٤‏ الأمر ببيع أو شراء أوراق مالية معينة» بشرط أن يكون السمسار قد اشترى 
أو باع أوراقا مالية أخرى وكل بشرائها أو بيعها قبل ذلری ٣‏ 

رابعا: أنواع الأوامر من حيث كمية الأوراق المطلوب بيعها أو شراؤها: 

وتتنوع إلى الأنواع الآتية': 

)١‏ الأمر الزوجي»› أو الأمر غير الكسري» وهو الأمر بالبيع أو الشراء وفق 
وحدة التداول المقررة من قبل إدارة البورصة› أو مضاعفاتهاء وهي تختلف من 
و خر ي ج ارات د ر ا ا س 
بعضها خمسة وعشرين سهمًا» وهكذا. 


(1) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات المالية» د. مراد كاظم» ص4۳ › الأوراق المالية 
وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص 1۱۲۷ء بورصات الأوراق المالية » اتحاد المصارف 
العربية» ص٤‏ ۹. ) ) 

(۲) الأوراق المالية وأسواق رأس الالء د. منیر ابراهیم هندي» ص۱۲۸ . 

(۳) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات المالية» د. مراد كاظم› O‏ 
الماليةء اتحاد الملصارف العربية» ص٤‏ ۹» أسواق الأوراق ااا الإنمائية في الاقتصاد 
الإسلاميء ق أحمد محيي الدين أحمدء ص۸ .٤۹‏ 

)٤(‏ الأوراق المالية وأسواق رأس المال» منير إبراهيم هندي› ص٤۲٠۰١۲٠»‏ الاستمار في الأوراق 
اة عد وى عد ص 4۸ ال قود وال ك و لاوق الال دغ دال خن غنات 
الحميدي» ود.عبدالرحمن عبدالمحسن الخلف» ص۸٤‏ » أسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية في 
الاقتصاد الإسلامي» د. أحمد محيي الدين أحمد» ص۷٨٤›‏ سوق البحرين للأوراق الماليةء 
الأهداف الوظائف طبيعة العمل » ص۹٠‏ . ) 
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۲ الأمر الفردي» أو الأمر الكسري» وهو الأمر ببيع أو شراء أوراق ماليةء 
يقل عددها عن وحدة التداول المقررة. 

مآد و ر غت ەنو ك راا 
تشتمل على كميات فردية من الأسهم في أمر زوجي » يتم تنفيذه بعد ذلك في 
البورصة› كذلك يكن تنفيذ هذه الأوامر من خلال المتخصصين› أو تجار الطلبيات 
الصغيرة داخل البورصة› أو من خلال بيوت امبر التي تتعامل في السوق خارج 
البورصة .0 

ولہذا فانه عادة ما يتقاضى السماسرة عمولة أكبر على الأوامر الفردية» من 
العمولة التي يتقاضونها على الأوامر الزوجية ° 
خامسا: الأمرالمطلق: 

وهو نوع من الأوامرء يجعل فيه المتعامل للسمسار الحرية في بيع أو شراء ما يراه 
مناسبًا من الأوراق المالية» مع تفويضه في اختيار نوع الأوراق» وعددهاء وسعرهاء 
والوقت المناسب لتنفيذ الأمر 


0 


(1) الأوراق المالية وأسواق رأس المال» منير إبراهيم هندي› ص٤۰۱۲‏ النقود والبنوك والأسواق 
المالية » د.عبدالرحمن عبدالله الحميدي» ود.عبدالرحمن عبدامحسن الخلف» ص۸٤‏ . 
(۲) المرجعان السابقان. ا 
(۳) مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي» د. زياد رفضان» ض۳۲٠‏ واف لزان الا وانارها 
الإنغمائية في الاقتصاد الإسلامي› د. أحمد حيي الدين اندض 0 الاستثمار ا 
) والسندات وتحليل الأوراق المالية > محمد صالح جابرء ط0 
)٤(‏ إدارة الاستثمارات» د. محمد مطر» ص ۲٠٠١ء‏ أسواق الأوراق المالية وآثارها الإغائية في الاقتصاد 


الإسلامي› د. أحمد حيبي الدين أحمدء ص٣ .٤١ ٤ ٤٤‏ 


o۳۸‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


الأمر مقيدا بمبلغ معين» كأن يفوضه تفويضًا مطلقا في الشراءء ولکن في حدود 


عشرة آلاف ریال مشلا . 


)١(‏ مبادئ الاستثمار» طاهر حيدر حردان» ص۹٤‏ البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستشمارات 
الماليةء د. مراد کاظم› ص ۹۳ › بورصات الأوراق الماليةء اتاد الملصارف العربية› ص ٩٥۰۹٤‏ . 
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المبحت الثاني 
الأحكام الطقهية للأوامر 
وفیه مطلبان: 
المطلب الأول 


بيان حقيقة الأمرمن الناحية الشرعية 


الأمر ببيع أو شراء الأرراق المالية ‏ في حقيقته ۔ توكيل بالبيع أو الشراء ؛ وذلك 
أن البائع أو المشتري يفوض الوسيط في إبرام عقد البيع أو الشراء نيابة عنه» وهذا 
حقيقة التوكيل. 

وهذا لا ينافي ما سبق ذكره من أن العقد على الوساطة في البيع أو الشراء» ومن 
ذلك بيع أو شراء الأوراق المالية » قد يكون عقد إجارة» وقد يكون عقد جعالة» كما 
کو ول اوا حل دمم و دل اده 
العقود» يعتمد على الصيغة التي أبرم بها العقد» کا سو الا أن الوسط جن 
يباشر البيع أو الشراء» فإنه يقوم بذلك بصفته وكيلاً عن الآمر بالبيع أو الشراء 
ومقتضى الأمر (التوكيل) الصادر عنه» وإن كان أجيرًا أو جعولاله» كما أن 
الشريك أو المضارب يموم بالبيع أو الشراءء اع و وإن کان 
العقد الذي بينه وبين صاحب الال عقد شركة أو مضارية. 

وفي النقل المتقدم عن شيخ الإسلام ما يؤيد ما ذكرت ؛ فإنه عد الدلال وكيلا 


2 ھا (۱) 
عن التاجر» من غير نظر إلى نوع العقد الذي بينهما ' . 


(1) كلام شيخ الإسلام في آخر الفصل السابق. 


04۰ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المحاصرة 


الملطلب الثاني 
الحكم الفقهي لكل نوع من أنواع الأوامر 


وفيه نمانية فروع: 


الفرع الأول 
حکم الأمر محدد السعر 


تقدم ۔ عند التعريف بالأمر حدد السعر. أن السمسار يلتزح بالبيع بالثمن الحدد› 
أو بأعلى منه» في حالة الأمر بالبيع› والشراء بالثمن الحدد» أو بأقل منه في حالة 
الأمر بالشراء» وهذامتفق مع ماهو مقرر شرعًا من وجوب التزام الوكيل بالبيع 
بالثمن الذي قدره له الموكل» أو بأكثر منه» والشراء بالثمن الذي قدره له» أو بأقل 
منه ؛ وذلك أنه ذا باع ما وکله ببیعه بأکثر ما قدره له» أو اشتری ما وکله بشرائه 
بأقل مما قدره له» فقد حصل غرضه وزيادة» فکان جائزا» ولأنه مأذون فيه من جهة 
العرف. 

قال في بدائع الصنائع : (التوكيل بالبيع لا بخلو: إما أن يكون مطلقاء وإما أن 
يكون مقيدًاء فإن كان مقيدًاء يراعى فيه القيد بالإجماع» حتى إنه إذا خالف قيدهء 
لا ينفذ على الموكل» ولكن يتوقف على إجازته» إلا أن يكون خلافه إلى خير؛ لا 
- مر أن الوكيل يتصرف بولاية مستفادة من قبل الموكل» فيلي من التصرف قدر ما 
ولاه» وإن كان الخلاف إلى خيرء فإنما نفذ؛ لأنه إن كان خلافا صورة» فهو وفاق 
ی ا اتر 09 ا و اک و 
قال : بع عبدي هذا بألف درهم» فباعه بأقل من الألف لا ينفذ ... وإن باعه بأكثر 


أوامرالبيع والشراء وأحكامها الفقهية o1‏ 


من ألف درهم نفذ ؛ لأنه خلاف إلى خيرء فلم یکن خلافا صا . 


وقال: (التوكيل بالشراء لا بخلو: اف گان طلا ر کان مدا :فان گان 
مقيدًا يراعى فيه القيد إجماعًا ؛ لما ذكرناء سواء كان القيد راجعا إلى المشترى » أو إلى 
الثمن» حتى إنه إذا خالف يلزم الشراء [الوكيل] إلا إذا كان خلافا إلى خير فيلزم 
الوكل). ثم مثل لذلك با ( إذا قال له: اشترلي جارية بألف درهم » فاشترى جارية 
e EA E‏ شر 
لنفسه ... وإن اشترى جارية بشمانغائة درهم» ومثلها يشترى بألف» لزم المىكل ؛ لأن 
لاف لی یر لا یگون خلافا معتی). 
وقال في الكافي : (وإن قدر له الثمن في البيع لم يلك البيع بأقل منه ؛ لأنه لم 
iS STAG a‏ 
الثمن أو غيره TT‏ ؛ لأنها تنفعه ولا تضره)" 
قال وان اشتری بقل من شن اللل؛ أو أقل افدر له» صح« ؛ لأنه مأذون فيه 
عرفا)٤.‏ 
الفرع الثاني 
حكم الأمرالسوقي 


تقدم أن المراد بالأمر السوقي أن لا يحدد الآمر (البائع أو المشتري) للسمسار 


(1) بدائع الصنائع » للكاساني .۲۷۰۲٠۹/۵‏ 

() بدائع الصنائع› للكاساني 0/°". 

(۳) الكافي» لابن قدامة ."٠٠١/۳‏ 

)٤(‏ الكافي» لابن قدامة ٠١/۳‏ وانظر: جواهر الإكليل› للآبي ۲/٠1۹١٠۱۹ء‏ فيض الله امالك 
في حل ألفاظ عمدة السالك وعدة الناسك» للبقاعي .٠٥/۲‏ 


o4۲‏ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المحاصرة 


اع اف جع اجى اا و ا ل ر ارا رارق 
والحكم في ذلك ينبني على معرفة حكم التوكيل بالبيع أو الشراء من غير تسمية 
القمن. ` 

والذي تحصل لي من النظر في كلام أهل العلم في الوكالة بالبيع أو الشراءء أن 
ذكر الثمن ليس بشرط ق الوكالة بالبيع في جميع المذاهب» حيث لم يصرح أحد من 
أصحاب ال مذاهب ‏ فيما اطلعت عليه على اشتراط ذلك» بل ورد في بعض المذاهب 
التصريح بعدم الاشتراط › كما أنهم ۔ جميعا ‏ نصوا على أن الموكل إذا أطلق الوكالة 
بالبيع » ولم يسم مْنًاء أنه يلزم الوكيل البيع بثمن ا ممل » وهذا عند الجمهورء خلافا 
للحنفية في قولهم بجواز البيع بدون ثمن المثل» وهذا التفريع على إطلاق الوكالة 
بالبيع من غير تقدير تن › دليل عدم الاشتراط. 

قال في بدائع الصنائع : (التوكيل بالبيع لا يخلو: إما أن يكون مطلقاء وإما أن 
یکون مقيدًاء فإن كان مقيدًا» يراعى فيه القيد بالإجماع ... فأما: إذا كان مطلقًا 
فيراعى فيه الإطلاق عند أبي حنيفة » فيملك البيع بالقليل والكثير..) . 

وقال في القوانين الفقهية : (وإن وكله على البيع مطلقاء لم جز له أن يبيع 
بعرْض» ولا نسيئة » ولا با دون من المثل » خلافا لأبي حنيفة» وإن أذن له أن يبيع 
CENA E E‏ 

وقال ق شرح منهج الطلاب: (الوكيل باليع مطلق) آي تركلا غير مق بش 
(كالشريك) فیما مر ؛ (فلا يبيع بثمن مثل» وثم راغب بأزيد) ولا يبيع نسيئة» ولا 
بغير نقد بلد البيع... .(و) لا (بغبن فاحش) . 
(۱) بدائع الصنائع› للکاساني ۲۷/۵. 


(۲) القوانين الفقهية › لاي جزي › ص۳۲۲ . 
)۳( شرح منهج الطلاب› لز گرا الأنصاري› مع حاشية البجيرمي YOY‏ 


أوامر البيع والشراء وأحكامها الفقهية ot‏ 


* 


قال في حاشيته : (قوله : غير مقيد بشيء) أي : من أجل» أو مشتر» أو نمن» أو 
زمان» أو مکان› از . 

e‏ : (لو قال لوكيله اا ا و 
اخ 

کی اکن ا کد نک ری تت ان موقر 
O O O TT E‏ 

وخلاصة القول أنه لا يشترط في الوكالة بالبيع تسمية الثمن للوكيل» لكن 
الوكيل مقيد في ذلك بثمن المثل ؛ لأنه مؤتمن› والأمين يعمل با فيه مصلحة الموكل. 

اا ای ا ا ا ا 
على قولین : 

القول الأول: صحة التوكيل من غير تقدير الثمن. 

وهسو سهب اإجمهور من الحتفية؛ والالكيةء والشافييةء وقول 


عندالحجنابلة»› اختاره ي ae‏ وابن قدامة 


(۳) الكاقيء لابن قدامة I/F û‏ 

)٤(‏ هو القاضى أبو يعلى محمد بن الحسين بن محمد بن خلف بن أحمد ابن الفراءء البغدادي» الحنبلي› 
انتهت إليه الإمامة في الفقهء وکان عالم العراق في زمانه› مع معرفة بعلوم القرآن وتعسیره› والنظر 
والأصول› لف کات (أحكام القرآن)» وکتاب (الأحكام السلطانية)» وکتاب (العدة) في أصول 
الفقه» وكتاب (عيون المسائل)» وغير ذلك» ولد سنة ثمانين وثلاممائة »)۳۸٠١(‏ وتوفي سنة مان 
وخمسين وأريعمائة .)٤0۸(‏ طبقات الفقهاء الحنابلةء لابن أبي يعلي ۲ سیر اعلام 
النبلاءء للذهبي ۸۹/۱۸ .٩۲‏ 

)٥(‏ هو أبو الوفاء علي بن عقيل بن محمد بن عقيل بن عبدالله الظفري ET‏ له کتاب 
(الفنون) اکر هن أربعمائة جلد وکتاب (الواضح في أصول الفقه)› وكتاب (التذكرة)» 
(عمدة الأدلة)» وغير ذلك »› ولد سنة إحدى وثلاثين وأربعمائة ›»)٤۳١(‏ وتوني سنة ثلاث عشرة= 
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(۱) 


رحمهم الله 

ودليل هذا القول: أن التوكيل بالشراء إذن في التصرف» فجاز من غير تقدير 
E‏ )0( ) ) 
من » كالاذن في التجارة 

ثم إن الموكل قد أقام الوكيل مقام نفسهء ورضي باختیاره له» ووثق جخبرته 

٤ (FT) 
ا فلم لزم آن یقدر له من ما یشتریه‎ 

كما أن تقدير الثمن قد يضر» فإن الوكيل قد لا جد ما وكل بشرائه بالثمن 
القدرء فيفوت غرض الموكل › مع أن غرضه قد يكون في شراء ذلك الشيء ايا کان 


(€) 


ھ 


نه 
القول الثاني : أن الوكالة لا تصح إلا بذكر الثمن. 
N TT‏ 
قال في المقنع : e‏ : اشتر لي ما شئت› غ > لم يصح حتی 
یذکر س وقدر الثمن) ‏ 


= وخمسمائة .)١١۳(‏ انظر: سير أعلام النبلاءء للذهبی‌ N c01 ٤٤۳/۱۹‏ لاین کي 
07 المنهج الأحمد» للعليمي .٠٠١١۷۸/۳‏ ) 

(1) تبيين الحقائق» للزيلعي ۲٠۲/٠١‏ وما بعدهاء بلغة السالك لأقرب المسالك» للصاوي ۳۲۲/۳ 
التاج والإكليل لمختصر خليلء للمواق ۱۸۲/۷ الإقناع في حل ألفاظ أبي شجاع » للخطيب 
الشربيني 4۹/۲ المغني» لابن قدامة »۲٠٠⁄۷‏ شرح منتهى الإرادات» للبهوتي .٠۸۸/۲‏ 

(۲) الشرح الكبيرء لابن أبي عمر 0۲۸/٠۳‏ الممثع في شرح المقنع » لابن المنجى .V*/‏ 

(۳) قال شيخ الإسلام ابن تيمية» رحمه الله : (لو وکل وکیلا يشتري له شيتًا جاز» وكذلك إذا وکله 
يبيعه له» وإن لم يعين الثمن لواحد منهماء ويجوز الشراء والبيع بثمن امحل بالاتفاق» وكذلك في 
سائر المعاوضات ؛ وذلك لأن الموكل رضي بخبرة الوكيل وأمانته). نظرية العقد» صض۲۲۲. 

.۲١٠/۷ المغني» لابن قدامة‎ )٤( 

() الممتع في شرح المقنع » لابن المنجى ۳۷٠/۳‏ الإنصاف» للمرداوي .0٥۲۷/١۴۳‏ 

(0) المقنع » لابن قدامة» مع الإنصاف» للمرداوي» والشرح الكبير» لابن أبي عمر .0۲۷/٠۳‏ 


أوامرالبيع والشراء وأحكامها الفقهية o40‏ 


وقال في مطالب أولي النهي : (ولا) يصح التوكيل إن قال | E‏ 
أو) اشتر (عبدا با شئت) ؛ لأن ما یکن شراؤه والشراء به یكثر» فیكثر فيه الغرر) . 

وأجيب عن ذلك بأن الموكل إذا ذكر نوعاء فقد أذن في شراء أعلاه نمثاء فيقل 
ا كما أن ذلك n‏ 

الترجيح: 

بالنظر في أدلة الفريقين وما ورد على دليل القول الثاني من الناقشة يترجح القول 
الأولء والله أعلم. ا 

وبذلك يتبين جواز إصدار هذاالنوع من الأوامرء أعني الأمر السوقي ؛ لأن 
حقيقنه التوكيل بالبيع أو الشراء من غير تسيمة الشمن للوكيل ؛ وولف جائ فرعا 
فيكون إصدار الأمر السوقي جائزاء واللّه أعلم. 


الفرع الثالث 
حكم الأمرب بسعرالفتح أو الإقفال 


أمر السمسار بأن يبيع أو يشتري بسر الإقفال» أو بسعر الإفتتاح » هو في 
حقيقته توكيل بالبيع أو الشراء من غير تقدير الثمن» وذلك أن السعر في وقت إصدار 
الإمر غير معلوم للآمر (اموكل) ولا للسمسار (الوكيل)ء غاية ما في الأمر أن الوكالة 
لم تكن مطلقة› غا هي مقيدة بنوع تقييد ؛ راف ونای ااا م 
الفتح أو القفل» لا بأي ن كان. 


. ٤٤0/٤ للرحيباني‎ E oT 

(۲) المغنى» لابن قدامة .۲٠٠۹/۷‏ 

(۳) قال في تبيين الحقائق : (لو أن عاميًا وكل رجلا بشراء فرس» فاشترى فرسًا يصلح للملوك» لا 
يلزمه). انظر : تبيين الحقائق › للزيلعي ۲٠۲/۰‏ . 


04٦‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


وحيث تقدم بيان جواز التوكيل بالبيع أو اراهن غر قدي امن فیکون 
إصدار هذا النوع من الأوامر جائزا من باب أولى. 
ويلزم السمسار في هذه الحالة مراعاة القيد الوارد في الأمرء فلا يبيع أو يشتري 
e‏ > بحسب ما ورد في الأمر ؛ فاو ا 
الوكالة المقيدة. 
اچ و 
حكم الأمر بسعر تقريبي 


ا ا في حقيقته توكيل بالبيع أو الشراء من غير 
ا وا ا ی ا ا بل هو مقيد بأن يكون البيع أو الشراء بسعر 
مقارب للسعر احدد في اللأمرء اوا ا ق ا 

ويجوز إصدار هذاالنوع من الأوامر ؛ لأنه إذا جاز الت وكيل بالبيع أو الشراء من 
ر و ی ا ی ی ا ی ا 

على أن لقائل أن يقول: إن هذا النوع من الأوامر قد يؤدي إلى نوع من النزاع ؛ 
وذلك لعدم وجود ضابط محدد لا يعد سعرا مقاربا للسعر المحدد في الأمرء فقد بیع 
السار أو رى بيع برق اة مارت المع ادد وبري الأخر انه عير 
مقارب» فيكون إصدار هذا النوع من الأوامر غير جائز ؛ لما يؤدي إليه من النزاع. 

والذي يظهر لي أن مثل ذلك لا يقدح في صحة الأمر ؛ حيث يمكن الرجوع في 
ذلك إلى العرف ؛ إذ الوكالة كما تتقيد بنص الموكل» فإنها تتقيد بالعرف أيضًاء كما 


نص على ذلك أهل لل والله أعلم. 


( الوط الس خا ۴ ي قى لر 0۷06 رواحت الالء لطاب 9/۷ 
أسنى المطالب» لزكريا الإنصاري ۲1۹۰۲۹۸/۲ شرح منتهى الإرادات» للبهوتي .٠۹۰/۲‏ 


أوامرالبيع والشراء وأحكامها الفقهيهة o۷‏ 


الضرع الخامس 


حكم الأمرالموقوف 


تبين ما تقدم أن الأمر الموقوف: أمر بالبيع أو الشراء بسعر السوق» مع وقف 
تنفيذه حتى تبلغ الأسعار في السوق سعرًا محددًا. ٠‏ 

وهذا۔ في حقيقته ۔ وكالة منجزة» مع تعليق التنفيذ على شرط مستقبل» و 
ا كما صرح بذلك علماء الشافعية والحنابلة : 

قال في المهذب: (وإن عقد الوكالة في الحال» وعلق التصرف على شرط › بأن 
فال ل أن طق ااي و مال مد هل ا ا 
غل رط غا علق التصرف على شرط» فلم يمنع صحة العقد)" 

E‏ ا 
عبدي» وبعه بعد شهر» فتصح ا و 

ويدل لذلك عموم قوله تعالى: E‏ س اموا وفوا ياعود » 
وقوله 35 : «المسلمون على شروطهم». ) 

وإذا كان ذلك جائزاء والأمر السوقي جائرًاء كما تقدم قريباء كان هذا النوع 


من الأوامر (وهو الأمر الموقوف) جائزاء واللّه أعلم. 


)١(‏ يعني عقد الوكالة. 

(۲) المهذب» لأبي إسحاق الشرازي .۲٠٠/۲‏ 

(۳) أسنى المطالب» لزكريا الإنصاري ۰۲٦٦/۲‏ وانظر للحنابلة : الفروع» لابن مفلح »۴٤١٠)۳٤١/⁄/٤‏ 
الإنصاف» للمرداوي .٤٤٠/١١‏ 

.)١( سورة المائدة» الآية رقم‎ )٤( 


0۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


حكم الأمرالمؤقت 


تقدم أن السمسرة على البيع أو الشراء إما أن تخرج مخرج الإجارة» أو الجعالةء 
أو الوكالة بأجرء وأن الوكالة بأجر تأخذ أحكام الإجارة عند قوم» وأحكام الحعالة 
عند قوم» وأحكام الوكالة عند قوم آخرين. 

فعلى القول بأن الوكالة بأجر تأخذ أحكام الوكالةء فإنه لا إشكال في صحة 
الأمر المؤقت ؛ لأن حقيقته وكالة مؤقتة» وهي جائزة بالاتفاق . 

أما على القول بأن الوكالة بأجر تعد إجارة أو جعالة» وكذلك إذا خرجت 
السمسرة على البيع أو الشراء خرج الإجارة أو الجعالة» فإن حكم الأمر المؤقت 
ينبني على حكم الجمع بين المدة والعمل في كل من الإجارة وال جعالة» وهو محل 
خلاف بين أهل العلم» بيانه فيما يأتي : ) 

أولا: حكم الجمع بين تقدير المدة والعمل 2 الإجارة: 

اختلف في ذلك على قولین: ٠‏ 

القول الأول : عدم جواز التقدير بالعمل والمدة معا. 


)۲( 
رر فی ار ا ا ول واا وا ال > 


(1) المبسوطء للسرخسي ۹٠/۱۹‏ البحر الرائق» لابن نجيم ۲۸۷/۳» شرح الخرشي على خليل 
1ء جواهر الإكليل» للآبي ۱۹٠/۲‏ روضة الطالبين» للنووي ٥۳١/۳‏ كنز الراغبينء 
لجلال الدين امحلي» مع حاشية قليوبي وعميرة 0٤٤/١‏ الكافي» لابن قدامة »۳٠٤/۳‏ شرح 
منتهى الإرادات» للبهوتي .٠۸٤/١‏ 

() المبسوط»› للسرخسي ٤٤/١١‏ بدائع الصنائع » للكاساني »۳۳/٤‏ شرح الخرشي على مختصر 
خليل ٠۲/۷‏ و۲/۷٤»‏ الشرح الكبيرء للدرير» مع حاشية الدسوقي ٠٠٠٠١٠٠/١‏ الشرح = 


أوامر البيع والشراء وأحكامها الفقّهية أ 


على أن مذهب الحنفية قصر المنع على ما إذا وقعت الإجارة بصيغة تفيد 
استغراق المدة» ولم يذكر في الصيغة ما يدل على المعقود عليه»ء أهو المدة أم العمل»› 
كأآن يقول المستأجر: استأجرتك اليوم لتخيط لي هذا الثوب» أو استأجرتك لتخيط 
هذا الثوب ايوم ا 

القول الثاني : الجواز. 

وهو قول أبي يوسف» ومحمد بن الحسن ٠‏ رحمهما الله» وقول عند المالكية» 
ووجه عند الشافعية» وراوية عن الإمام أحمد رحمه الله . 

وهو قول أبي حنيفة ‏ رحمه الله أيضاء فيما إذا وقت اللإجارة بصيغة تدل على 
أن المقصود بالعقد هو العمل» دون المدة» مثل أن يقول : استأجرتك لتخيط هذا 
الثوب» على أن تفرغ منه اليوم» قالوا: لأنه لم جعل اليوم معقودا عليه» وإنما ذكره 
تات فة ى الل واا تاه الور ن كر ع د ال وال ا 


: ءا )۲( 
لو لم يعمل ف اليوم› وعمل في الخد يستحق اجر المخل : 


الضغيرة للذردير: مع بلغة السالك› للصاوي ٤۸۳/۳‏ العزيز شرح الوجير؛ للرافعي ٠/١٠٠ء‏ 
النرر البهية في شرح البهجة الوردية» لزكريا الأنصاري ۲٠۷/١‏ المققنع» لابن قدامة› 
والإنصاف» للمرادوي .۳۷١/٠١‏ 

)١(‏ هو أبو عبدالله محمد بن الحسن بن فرقد الشيباني مولاهم الكوقي» صاحب أبي حنيفة رحمه اللهء 
الإمام العلامة» فقيه العراق»ء وكان مقدمًا في علم العربية والنحو والحساب» له من الكتب كتاب 
(الأصل)ء وكتاب (الجامع الكبير)» وكتاب (الجامع الصغير)» وكتاب (الآثار)ء وغير ذلك» ولد 
سنة اتنتين وئلائين ومائة (۱۳۳)› وتوفي سنة تسع ونانين ومائة (۱۸۹). انظر: الفهرس › للنديم› 
ص‌۷٥۸۰۲٥۲»‏ سير أعلام النبلاءء للذهبي ۱۳١-۱۳٤/۹‏ تاج التراجم› لابن قطلويغا» ص 
۷ 

() المراجع المذكورة عند حكاية القول الأول. ) 

(۳) بدائع الصنائع » للكاساني ۳۳/٤‏ تبيين الحقائق › للزيلعي ٠١٠/١‏ › البحر الرائقء لابن نجيم 
۷/۸ 


00٠‏ ) أحكام التعامل 4 الأسواق المالية المعاصرة 


وعن أبي حنيفة - رحمه الله - جواز الإجارة فيما إذا قال : استأجرتك لتخيط 
هذا الثوب في اليوم ؛ قالوا: لأن كلمة (في) للظرف› لا لتقدير المدة» فلا تقتضي 
الاستغراق» فكان المعقود عليه العمل» وهو معلوم . 

الأدلة: 

ولا أدلة القول الأول: 

. أن المعقود عليه مجهول ؛ لأنه ذكر أمرين كل واحد منهما يجوز أن يكون‎ -١ 
معقودًا عليه» وهما العمل والمدة» ولا يمكن الجمع بينهما في كون كل واحد منهما‎ 
معقودًا عليه ؛ لأن حكمهما ختلف ؛ لأن العقد على المدة يقتضي وجوب الأجر من‎ 
غير عمل ؛ لأنه يكون أجيرًا خاصًاء والعقد على العمل يقتضي وجوب الأجر‎ 
ا د و ك ادا ول ااه‎ 
. يأرل من الأخرء فكان شولا > وجهال القوو غل توج فاد الد‎ 

ثم إن هذه الجهالة قد تفضي إلى المنازعة ؛ فإنه إذا فرغ من العمل قبل مضي 
اليوم» فللمستأجر أن يقول: منافعك ني بقية اليوم حقي باعتبار تسمية الوقت» وأا 
أستعملك» وإذا لم يفرغ من العمل في اليوم» فللأجير أن يقول عند مضي اليوم: قد 
انتهى العقد بانتهاء المدة» وإذا كان العمل مقصود المستأجر» فالمدة مقصود الأجيرء 
فليس البناء على مقصود أحدهما EN Ea‏ 

۲- أن الجمع بينهما يزيد الإجارة غررًا ؛ لأن الأجير قد يفرغ من العمل قبل 
انقضاء المدة» فإن استعمل في بقية المدة» فقد زاد على ما وقع عليه العقد» وإن لم 


(۱) تبیین الحقائق› للزیلعی .٠١٠/٠‏ 
(۲) بدائع الصنائع› للكاساني .۳۳/٤‏ 
(۳) المبسوط» للسرخسي .٤٤/٠١‏ 


أوامر البيع والشراء وأحكامها الفقهية oo ٠‏ 


يعمل كان تاركا للعمل في بعض المدة» وقد لا يفرغ من العمل في المدة» فإن امه 
عمل في غيرالمدة» وإن لم يعمله لم يأت بماوقع عليه العقد» وهذا غرر أمكن 
التحرز عنه . 

ثانيا: أدلة القول الثانى: 

أن المعقود عليه هو العمل ؛ لأنه هو المقصود ؛ بدليل أن المستأجر إنما يلتزم 
البدل بمقابلة ماهو مقصود له» وذلك العمل دون المدة» والعمل معلوم» فأما ذكر 
المدة فهو للتعجيل» فكأنه استأجره للعمل» على أنيفرغ منه في أسرع أوقات 
الامكان: فلم تكن المدة معقودا علیهاء فکان ذکرها غير مانع جواز الف 

٠ الترجيح:‎ 

الذي يترجح لي والله أعلم ۔ هو القول الثاني » وهو جواز الجحمع بينهما؛ لأن 
العمل هو المقصود بالعقد» وما ذكر المدة إلا كالشرط بإنهاء العمل في المدة المحددةء 
والمسلمون على شروطهم» وعلى ذلك فلا غرر» ولا جهالة» ولا معنى للمنازعة› 
ما دام أن العمل هو المقصود للمتعاقدين» وهذا يعني أنه إن أنهى العمل قبل مضي 
المدة» لم يكن للمستأجر مطالبته بالعمل في بقيتها ؛ لأن العمل هو المقصود» وقد 
أتى به» وإن عمل بعد انتهاء المدة» لم يقل إنه عمل في غيرالمدة ؛ لأن المدة غير 
E‏ 

ثانیا: حكم الجمع بين تقدير المدة والعمل 2 الجعالة: 

اختلف أهل العلم في ذلك على قولين: 

القول الأول : الجواز. 
A‏ 


(۲) المبسوط › للسرخسي ٤٤/١١‏ بدائع الصنائع» للكاساني »۳۳/٤‏ مغني امحتاج» للخطيب 


الشرم °۲ 


o0۲‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


وهو مذهب الحنابلة.. 

قال في الإقناع وشرحه: (ويصح) الجحمع بين تقدير المدة والعمل (جعالة) ؛ لأنه 
يغتفر فيها ما لا يغتفر ني الإجارة) 

القول الثاني : عدم الجواز. 

وهو مذهب المالكية» والشافعية» إلا أن المالكية 2 بالجواز إذا شرط العامل 
أن له ترك العمل متى شاء. ) 


قال في الرسالة : ددد و أو بعير شارد› أو حفر 
O a HS‏ ) 
بر › او بیع دوب › وحوه) 


قال في شرحها a E E‏ إذ رما ينقضي الأجل 
قبل تمام العمل»› فيذهب عمله باطلاء أو يتم العمل قبل انقضائه» فيأخذ ما لا 


بستحقه لأنةياخد احمل كاملا لثما الحمل > وسقط عة العمل ى ٠‏ بقية الأجل › 
إلا أن يكون العامل شرط على الجاعل الترك متى شاء» فإنه جوز ضرب 


ء )¥( )4( 


الأجل ) 
وا0 ور اا : (قال: SEU A as‏ 


أو الظ ت : لايصح ؛ لأن تقدير المدة يخل بمقصود العقد» فريا لا يجده فيها 


(۱) كشاف القناع » للبهوتي ۱۳۰۱۲/۲. وانظر: .۲٠٠/۲‏ 

(۲) الرسالةء» لابن أبي زيد القيرواني» مع شرحها الفواكه الدواني .۱۸٠/١‏ 

(۳) قال في الشرح الكبير: (لأنه رجع حينئذ لأصله وسنته» من كون الزمان ملغى). الشرح الكبيرء 
للدردير» مع حاشية الدسوقي .٤۳۳/١‏ 

)٤(‏ الفواكه الدواني»› للنفراوي ۱۸1/۲ء وانظر: المنتقى» لأبي الوليد الباجي »00٠.0٤۸/١‏ منح 
ا لجليل» لعليش 1۳/۸ كفاية الطالب الرباني» لعلي بن محمد بن خلف المصري»› مع حاشية 
العدوي ٠۲٠۲/۲‏ الشرح الكبيرء للدردير» مع حاشية الدسوقي .٤۳١/١‏ 

)٥(‏ هو القاضي أبو الطيب طاهر بن عبدالله بن طاهر بن عمرو الطبري» الفقيه الشافعي» أحد حملة 
الذهب» عارفا بالأصول والفروع» شرح مختصر المزني» وصنف في المذهب والأصول والجدل = 


أوامر البيع والشراء وأحكامها الفقهية o0‏ 


فيضيع عمله» ولا محصل غرض المالك» كما لا جوز تقدير مدة القراض) . 

وقال في مغني الحتاج : (يشترط في الصيغة عدم التأقيت كالقراض »› فلو قال من 
رو آي ادو فة كا له صح انه رغال فر به ولك او . 

الترجيج: 

الذي يترجح لي . والله أعلم ‏ جواز الجمع بين تقدير المدة والعمل في الجعالة ؛ لما 
سبق ذكره عند الكلام عن حكم الجمع بين تقدير المدة والعمل في الإجارة. 

إذا علم ذلك› علم جواز إصدار الأمر المؤقت بمدة معينة» سواء كان العقد مع 


السمسار عقد إجاأرة› أو جعالة› أو وكالة بأجرء والله أعلم. 
حكم الأوامر المشروطة 
يجوز إصدار الأوامر المشروطة ؛ لأنها في حقيقَتها وكالة مقيدة» وجب على 
السمسار أن يلتزم بهذه الشروط ؛ لأن هذا موجب الوكالة المقيدة ؛ (لأن الوكيل 
)۳( 
يتصرف بولاية مستفادة من قبل الموكل › فيلي من التصرف قدر ما ولاه) . 
قال في الكافي : (ولا بيلك من التصرف إلا ما يقتضيه إذن الموكل نطقا أو عرفا ؛ 


ء٤‏ ( 
لان تصرفه بالإذن» فاختص ما تناوله الإذن) . 


= والخلاف» ولد سنة مان وأربعين وثلانمائة (۸٤۳)ء‏ وتوف سنة خمسين وأريعمائة »)٤0١(‏ عن 
مائة سنة وسنتين. انظر : تهذيب الأسماء واللغات» للنووي 0۲۸۰0٥۲۷/۲‏ طبقات الشافعية 
الكبرى» للسبكي 1۸.11/٣۳‏ . ) 

.۳٤٠۲/٤ روضة الطالبين» للنووي‎ )١( 

(۲) مغني الحتاج» للخطيب الشربيني ٤۲۹/۲‏ » وانظر : تحفة امحتاج» لابن حجر الهيتمي .٠٠ ٠⁄۸‏ 

(۳) بدائع الصنائع » للكاساني .۲٠/٥‏ 

.۳٠٤/۳ الكافيء لابن قدامة‎ )٤( 
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وقال: (وإن وكله في بيع عبيد أو شرائهم» ملك ذلك صفقة واحدة وصفقات ؛ 
لأن العرف جار بكلا الأمرين» وإن أمره بصفقة واحدة» لم يلك التفريق) . 

وقال في المغني : (وإن قال: اشتر لي عبيدا صفقة واحدة» أو واحدًا واحداء أو 
بعهم» لم تجز خالفته ؛ لأن تنصيصه على ذلك يدل على غرضه فيه» فلم يتناول 
ا 

وهذا يصدق على الأنواع الثلاثة الأولى» أما النوع الرابم » فهو كالة مع تعليق 
التنفيذ على شرط› وقد سبق ذكر مايدل على جوازه» عند الكلام عن الأمر 
الموقوف. ا 

الفرع النامن 

حكم الأمرالمطلق ` 


تبين من خلال التعريف بالأمر المطلق أن المراد به : تفويض السمسار في بيع ما 
يراه من الأوراق المالية التي يملكها العميلء أو في شراء ما يراه مناسبًا له من الأوراق ' 
المالية» من غير أن يذكر نوعهاء أو ثمنهاء والحكم في ذلك ينبني على معرفة حكم 
التوكيل بالبيع أو الشراء» من غير بيان النوع » أو تحديد الثمن ؛ لما تقدم من أن الأمر 
يعد من قبيل التوكيل في حقيقته الشرعية.  o.‏ 

أما التوكيل بالبيع من غير أن يسمي الموکل لوکیله ما يبیعه» کأن يوكل شخص 
آخر في بيع كل أمواله» أو ما يشاء منهاء فهو أمر جائز شرعاء كما صرح بذلك 
الشافعية والحنابلة» وهو مقتضى مذهب الحنفية والمالكية ؛ لقولم بجواز الوكالة 
ااا تة 


."٠١/۳ الكافي» لابن قدامة‎ )١( 


(۲) المغنی» لابن قدامة .۲٤٠٠٥۰۲٤٤/۷‏ 


أوامرالبيع والشراء وأحكامها الفقهية 000 


قال في حاشية ابن عابدين: (ولو قال : أنت وكيلي في كل شيء» جائز أمرك› 
يصير وكيلاً في جميع التصرفات الالية ؛ كبيع» وشراء» وهبة» وصدقة» واختلفوا 
فی طلاق وعتاق ووقف ... إلى أن قال ناقلا عن ابن نجيم ۔ رحمه الله ۔ في رسالته 
المسماة ب (المسألة الخاصة في الوكالة العامة) وفي البزازية : أنت وكيلي في كل شيء› 
جائز أمرك› > ملك الحفظ» والبيع » والشراء» ويلك المبة » والصدقة» حتى حت ذا أنفق 
على نفسه من ذلك الالء جازء حتی يعلم خلافه من قصد الوكل؛ وعن الاما 
تخصيصه بالعاوضات + ولا يلي العتق» والتبرع» وعلبه الفتری قال ق انكر 
اللختار: زهو لا . 

وفي القوانين الفقهية أن الوكالة نوعان: (الأول: تفويض عام» فيدخل بحته 
جميع ما تصح فيه النيابة من الأمور الماليةء والنكاح» والطلاق» وغير ذلك» إلا ما 
يستثنيه المفوض من الأشياء ... ) 

وقال في البهجة: ( إن لم يسم شيئاء بل قال : وكلته وكالة مفوضة› جاز فعله 


(€) 


(1) هو زين (ويقال زين الدين) بن إبراهيم بن محمد بن محمد الشهير اين جيم لحتنيء ونيم اسم 
خد اد اة غا اما ع من الكتب في الفقه وقواعده وأصول الفقهء 
ومنها: كتاب (البحر الرائق شرح كنز الدقائق)؛ وكتاب (الأشباه والنظائر)» وكتاب (فتح الغفار 
في شرح المنار)» وكتاب (السياسة الشرعية)» وغير ذلك» قيل : ولد سنة ست وعشرين وتسعمائة 
c(4‏ وهو محل نظر؛ وذلك أنه عد من شيوخه من توفي قبل هذا التاريخ» كما بيتنه في مقدمة 
ققق لابه (قراعد الف : ص٤٤ ٤0۰‏ › أما وفاته فقد كانت سنة سبعين وتسعمائة ٠(‏ 4۷۰( 
على الأقرب. انظر: الطبقات السنية > لتقي الدین بن عبدالقادر »۲۷٦۰۲۷۵/۳‏ الكواكب 
السائرة» للغزي۳/٤١٠٠ء‏ شذرات الذهب» لابن العماد .۳٥۸/۸‏ 

(۲) حاشية ابن عابدین ۰٤٠۰۰۳۹۹/٤‏ وانظر: الفتاوى البزازية» لابن البزاز .٤1٠٤ ٤0۹4/٥‏ 

(۳) الدر المختار» للحصكفي »› مع حاشية ابن عابدین ٤‏ /۳۹۹. 

)٤(‏ القوانين الفقهية» لابن جزي» ص۲۲". 
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عليه في كل شيء» من البيع » والصلح وغيرهما) . 

وقال في المهذب: (وإن قال: وكلتك في بيع جميع مالي» أو قبض جميع 
ديوني » صح ؛ 0 وإن قال: بع ما شئت من مالي › أو اقيض 
E es‏ 
فيقل الغرں). 

وقال في الكافي ف و 
اا و 0 > صح ؛ أ ا 
ما یبیع ویقبض N‏ 

وقال في المغني : (وإن قال : بع مالي كله» واقبض ديوني كلها» صح ؛ لأنه قد 
يعرف ماله ودیونه» وإن قال: بع ما شئت وا و ر 
esl‏ 

والعلة في ذلك أن الجهالة مغتفرة في باب الوكالة ؛ نظرًا للحاجة» فلم يشترط 
العلم بالشيء الموكل فيه من كل وجه» بل الشرط العلم بذلك ولو من بعض 


الوه 


(1) البهجة في شرح التحفة» للتسولي ٠۲٠/١‏ وانظر: TT‏ لا 
VY‏ 

(۲) ظاهر هذه العبارة أنه يشترط أن تكون أموال الموكل معلومة» لكن قال في روضة الطالبين ٥۲۷/۳‏ : 
(ولا يشترط كون أمواله معلومة على الصحيح). 

(۳) المهذب» للشيرازي ۲/١١٠ء‏ وانظر: روضة الطالبين» للنووي 0۲۸۰0۲۷/۳ مغني الحتاج› 

للخطیب الشربیني ۲۲۲۰۲۲۱/۲. 

.٥ ٦۳/۳ وانظر: كشاف القناع » للبهوتي‎ »۳٠۳/۳ الكافي» لابن قدامة‎ )٤( 

.۲۰٠۹/۷ المخني» لابن قدامة‎ )٥( 


أوامر البيع والشراء وأحكامها الفقهية oo¥‏ 


قال في الذخيرة» ذاكرًا شروط الوكالة : (أن يكون ما به التوكيل معلومًا في 
الجملة» نص عليه أو دخل تحت عموم اللفظ » أو علم بالقرائن» أو العادة)“ 

وقال في روضة الطالبين» ذاكرًا شروط الوكالة أيضًا: (أن يكون ما وكل فيه 
معلومًا من بعض الوجوه» يث لا يعظم الغرر» وسواء كانت الوكالة عامة» أو 
E‏ 

أما الوكالة بالشراء من غير أن يسمي الموكل لوكيله ما يشتريه » أو يسميه ولا 
یبین نوعه» کأن یقول: اشتر لي ما شئت› أو اشتر لي وبا ما شئت»› دون أن يذكر 
له النوع أو الثمن في كلا الحالتين» ففي ذلك خلاف بين المذاهب» وتفصيل في 
بعضها أيينه فيما يأتي 

أا a‏ عام وتوکیل خاص » 
أما التوكيل العام بالشراء» فالحكم فيه عندهم الجواز مطلقاء أي من غير اشتراط 
بيان النوع أو الثمن؛ وني ذلك يقول الكاساني N‏ 
العام وحكمه: (فالعام: أنيقول له : اشترلي ما شئت» أو ما رأيت» أو أي ثوب 
شئت» أو أي دار شئت» أو ما تيسر لك من الثياب» ومن الدواب» ويصح مع 
E‏ ؛ لأنه فوض ي الرأي إليه» فيصح 
مع CES E‏ ` 


.۷/۸ الذخيرة» للقرا‎ )١( 

.٠۲۷/۳ روضة الطالبين» للنووي‎ )( ٠ 

(۳) هو أبو بكر بن مسعود بن أحمد الكاساني» الحنفي» الملقب بملك العلماء» مصنف كتاب (بدائع 
الصنائع في ترتيب الشرائع)» وكتاب (السلطان المبين في أصول الدين)ء توفي سنة سبع ونمانين 
وخمسمائة (0۸۷). الجواهر المضية» للقرشي »۲۸.۲٠/٤‏ الفوائد البهية» لللكنوي» ص۹۱١۲٠.‏ 

) .۲٠/٠١ بدائع الصنائع » للكاساني‎ )٤( 
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أما التوكيل الخاص بالشراء» فهو عندهم ثلاثة أنواع : 

نوع لا تصح فيه الوكالة مطلقاء سمى الثمن أو لاء وذلك إذا كان ما وكل في 
شرائه يشمل أجناسًا متعددة» كما إذا وكله بشراء ثوب أو دابةء قالوا: (لأن هذه 
جهالة في الجنس» فلا يتمكن الوكيل من الامتثال ؛ لتفاحش الجهالة ؛ لأن ما من 
نوع يشتريه الوكيل من أنواع ذلك الجنس» إلا وييكن الموكل أن يقول: إني عنيت 
خلافه» والأمر با لا يمن الامتثال به باطل) '“ 

bi E NG EEA 
بان يبين له جنس ما يشتريه» كما لو وکله بشراء فرس»› أو حمار» أو ثوب هروي‎ 
a ES 5 أو مروي» قالوا: لأنه بيان الجنس لم‎ 
a الوكالة ؛ لأن الوكيل قادر على تحصيل مقصود الموكل» بأن ينظر في حاله"‎ 
" اختلاف الصفة لا يوجب اختلاف أصل المقضود‎ 

ونوع لا تصح فيه الوكالة إلا ببيان النوع أو الثمنء كما إذا وكله بشراء عبد أو 
دار» فإن بين نوعه» كأن قال عبدًا تركيًا أو حبشيًاء فإن الوكالة تصح» وإن لم يبين 
الثمن» وإن بين الثمن» صحت الوكالة وإن لم يبين النوع > قالوا: للأن هذه جهالة 
متوسطة » ليست بفاحشة ولا يسيرة» فإذا بين عُنه علم من أي نوع مقصوده ؛ لأن 
من كل نوع من العبيد معلوم بين الناس» وإن لم يبين نوعه ولا نه التحق بجهالة 
ساره 


(۱) تببین الحقائق» للزیلعي .۲۰٤/٥‏ 

(۲) ولہذاقالو: N A‏ ام یلزم الوکل 
انظر: تبيين الحقائق » للزیلعي .٠٠۲/۵‏ 

(۳) تبيين الحقائق › للزيلعي .٠٠٥۳/٠١‏ 

.۲٠۳/۵ تبيين الحقائق » للزيلعي‎ )٤( 


أوامرالبيع والشراء وأحكامها الفقّهية ٤‏ 00۹ 


أما المالكية فالظاهر من مذهبهم الجواز مطلقاء بناء على قولہم بجواز الوكالة 
العامة المفوضة» كما تقدم قريباء وقد قال في الشرح الكبير: (إذا كان الموكل عليه 
ای و ا ا و و 
E.‏ » وظاهر ذلك جواز التوکیل بشراء عبد من غیر آن بین توعه؛ 
ولا نه. 

أما الشافعية فيرون عدم جواز التوكيل بالشراء» إلا ببيان ا لجنس والنوع» من 
غير اشتراط ذكر الثمن. 

قال في المهذب: (وإن قال: اشتر لي عبداء لم يصح ؛ لأن فيه ما يكون بائةء 
وفيه ما يكون بألف» فيكثر الغرر› ا 
ذكر الثمن لا يدل على النوع» ن :. 

وقال في روضة الطالبين (ولا يكفي فيه لأي التوكيل بالشراء) أن يقول: اشتر 
لي شيًاء أو حيوائاء أو رقيقا؛ PEE E‏ 
والہندي وغيرهما) " 

وقال في الإقناع : (ونجب في توکیله في شراء عبد بیان نوعه کترکي» وي شراء 
دار حلة وسكة» ولا يجب بيان ثمن في المسألتين ا 


من ذلك» نفیسا کان ذلك أو ا 


لكن عندهم أنه إذا كان غرض الموكل التجارة› فانه لا يشترط دذكر النوع» كما 
لا يشترط ذكر الثمنء قال في الإقناع بعد كلامه المتقدح : (ثم محل بيان ما ذكر» إذا 


(6 ارح الكين للدر دمم حا الدسرقي 6۸6ا وار اله او د 
(۲) المهذب» للشيرازي .٠٠١/۲‏ ) 
(۳) روضة الطالبين› للنووي 0۲۸/۳. 

.1۹⁄/۲ الإقناع في حل ألفاظ أبي شجاع» للخطيب الشربيني‎ )٤( 
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لم يقصد التجارة› وإلا فلا يجب بيان شيء من ذلك). 
أما الحنابلة» فا مذهب عندهم عدم جواز التوكيل الشراء إلا ببيان النوع وقدر 


الثمن. 
قال في المقنع : ا E eS E TT‏ 
يذكر النوع وقدر الثمن) " 


وقال في كشاف القناع : (وإناقال الوك اويل ا ل ما ل ا 
انه قد رڈ یشتري ما لایقدر على نمنه) . 

وعن الإمام أحمد - رحمه الله رواية بجواز التوكيل بالشراء من غير بيان النوع 
أو الثمن ؛ a‏ قال كل واحد منهما لصاحبه: : ما اشتریت 


من شيءَ فھو بیننا : انه جائ ا ا 
(4) : )0( 
م ره ۴ 7( 
وقيل : يكفي ذكر النوع» أو قدر الثمن : 


.٥۲۷/۱۳ المقنع› لابن قدامة» مع الإنصاف» للمرداوي» والشرح الكبير. > لابن أبي عمر‎ )١( 

(۲) كشاف القناع» للبهوتي .٥٦۳/۳‏ 

(۳) الہداية › لاب الخطاب ۱۹۸/۱. 

)٤( |‏ هو أبو الخطاب محفوظ , e‏ الكلوذاني» البغدادي» الأزجي› الشيخ 
الإمام» العلامة الورع» شيخ الحنابلة > تلميذ القاضي أبي يعلى » له كتاب (الہداية)» وكتاب 
(الانتصار في المسائل الكبار)» وكتاب (رؤوس المسائل)› وكتاب (التمهيد) في أصول الفقه› ولد 
سنة اثنتين وثلاثين وأربعمائة »)٤۳١(‏ وتوف سنة عشر وخمسمائة .)٥٠١(‏ انظر : طبقات الفقهاء 
الحنابلة» لابن أبي يعلى »٤٠١/۲‏ سير أعلام النبلاء» للذهبي »۳٠١.۳٤۸/١۹‏ المنهج الأحمدء 
للعليمي 1۷-٥۷/۲۳‏ . 

)٥(‏ المداية» لأبي الخطاب ۱١۹١10۸/١‏ وانظر: المغني» لابن قدامة ۲٠٠/۷‏ الفروع» ا 
.V/€‏ 

(0) الإنصاف» للمرداوي .0٥۲۹/۱۳‏ 


أ أوامرالبيع والشراء وأحكامها الفقهية oY‏ 


واختار ابن قدامة ۔ رحمه الله أنه إذا قال : اشتر لي ثويًا مثلاء صحت الوكالة ‏ 
وإن لم يذكر نوعه» أو ثمنه» وني ذلك يقول: (وإن قال: اشترلي عبدًاء أو قال 
ثوبًاء ولم يذكر جنسه» صح أيضًاء وقال أبو الخطاب: لا يصح ... لأنه مجهول» 
ولنا: آنه توکیل في شراء عبد» فلم یشترط ذکر نوعه» کالقراض»› ولا یشترط ذکر 
قدر الثمن» ذكره القاضي» وقال آبو الخطاب : لا يصح حتى يذكر قدر الثمن . ن 
العبيد تتفاوت من الجنس الواحد» وإغا تتميز بالثمن »› ولنا : أنه إذا ذكر نوعاء فقد 
أذن في أغلاه نمثاء فيقل الغرر ؛ ولأن تقدير الثمن يضرء فإنه قد لا جد بقدر الثمن › 
ارد الكن و اوه اك ا وا . 

والذي يظهر لي - والله تعالى أعلم - جواز التوكيل بالشراء ا ا 
الموكل للوكيل مار بشتریه» و لم یسمه» بین له نوعه» أو لم یبینه» ذکر له تمنه› أو 
لم يذكره» لا فرق في ذلك بين الوكالة العامة » أو الخاصة› وما أشار إليه الحنفية من 
الر فسا اه ؛ لأنه إذا سمی للوکیل ما یڈ بشتريه» ولم يذكر نوعه أو نه 
فقد فوض الأمر في تحديد ذلك إلى رأيه» فهو كمثل ما لو قال له اشتر لي ما شئت» 
E GORRA‏ 
ا ا ا ا e‏ 
بالجواز مطلقا ١‏ (فعالى هذاء ليس له أن يشتر ي إلا بثمن المثل e‏ 
بشتري ما لا يقدر الوكل على ه» ولا ما لا برى المصالحة له في شرا 

وبناء على ذلك» يكون الأمر المطلق جائزاء سواء أحدد الموكل للسمسار نوع 
الأوراق التي يبيعها أو يشتريها أم لاء وسواء أحدد له مقدار الثمن أم لاء بشرط أن 
تكون الأوراق عا يجوز التعامل به. ) 


(1) المغني؛ لابن قدامة ۰۲۰٦/۷‏ وانظر : الشرح الکبیرء لابن أبي عمر .0۲۹۰٥۲۸/۱۳‏ 
(۲) المغنى» لابن قدامة .۲٠٠/۷‏ 


وإذا ذكر الم 
٤ a 1‏ 
عدار هذا المملغ» كان ذلاف جاء“ يشتري له الأسهم مثلا 
جخ ن دلك جائزاء ووت غل الشمسار ان تقد 

ن الوكالة المقيدة بنص الموكل» والله أعلم ` 


الفصل النالت 
تسعير الأوراق المالية وأحكامه الفقهية 


وفیه مبحتان: 
الميحث الأول: مفهوم التسعير. ا 


المبحث الناني: تحديد مقدارالتخير 2 سعرالتداول 
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الميحت الأول 


مظهوم التسعير وطرقه وأحكامه الضقمية 


وفيه مطلبان: 
المطلب الأول 
مفهوم التسعير 
أولا: تعريف التسعير 2 اللغة: 
امبر فير اتر بوا الان رة دة الخ رة 


(٢( 


ل ابر هل لرن وروا ا اف غل جر 

وفي المصباح المنير: (سعرت الشيء تسعيرًا: جعلت له سعرا معلومًا ینتھی 
8 

خانیا؛ : تعريف التسعير 2 الاصطلاح: 

المراد بالتسعير قي اصطلاح المتعاملين في البورصات : تحديد السعر الذي تلتقي 


عنده عروص البيع وطلبات الشراءء بحیث يتم عنده تداول أكبر عدد مكن من 


(۱) القاموس احيط › للفيروزآبادي» مادة (سعر)» ص۲۲٥‏ مختار الصحاح» للرازي» مادة (سعر)ء 
ص۲۹۹ » لسان العرب» لابن منظور»› مادة (شعر) ."٦٥/ ٤‏ 

(۲) العين» للخليل› مادة (سعر) ۳۲۹/۱ القاموس الحيط » للفيروزآبادي» مادة (سعر)» ص۲۲٥‏ »› 
ص۲۹۹ لسان العرب» لابن منظور› مادة (سعر) ."٦٥/٤‏ 

() العين» للخليل » مادة (سعر) ۳۲۹/۱ القاموس الحيط » للفيروزآبادي» مادة (سعر)» ص۲۲٥‏ › 
لسان العرب» لابن منظور»ء مادة (سعر) ."٠٠٥/ ٤‏ 

(6) المصباح المنيرء للفيومي › مادة (سعر) .۲۷۷/١‏ 
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الأسهم› وذلك عندابدء التعامل على سهم معين › لیتم تدوینه على لوحهۀ 
الأسعار (1) 


ما › آة اعد ااك اورت a EO‏ 


)١(‏ وبهذايختلف معنى التسعير هنا عن معناه المعروف عند الفقهاء› الذي هو : تقدير الإمام أو نائبه 
للناس سعرًاء يجبرهم على التبايع به. انظر : مطالب أولي النهى » للرحيباني ٠٤/٤‏ . 
(۲) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستشمارات المالية » د. مراد كاظم» ص۷۹. 
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ج ص ص ب ج gg‏ ب ی یی 
المطلب التاني 


طرق التسعير وأحكامها الفقهية 
وفيه فرعان: 


الفرع الأول 
طرق التسعىر 


يتم التوصل لسعر بيع أي سهم من الأسهم التي يجري تداولہاء وذلك عند بدء 
التعامل اليومي»› بعدد من الطرق التي تتفق في جوهرهاء وإن كانت تختلف ف 
أسلويهاء ومنها: ٠‏ 

“١‏ التسعير بالناداة. 

- التسعير بالمقارنة. 

ال دالوف 

وإليك توضيحا موجزا لہذه الطرق: 

أولا: التسعير بالمناداة: 

ويتم ذلك بأن يجتمع مندوبو الوسطاءء أو الوسطاء أنفسهم» ومعهم عروض 
ابيع وطلبات الشراء» وذلك في صباح كل يوم» داخل منطقة مسيجة» يقف وسطها 
دلال ختص» ومعه جهاز مكبر الصوت» يسهل له الاتصال بالشخص الكلف 
بكتابة الأسعار على اللوحة المعدة لكل سهم. 

وعند افتتاح التعامل يكون كل سمسار قد أخذ مقعده في مكان خصص له› 
وعند ذلك يفتتح الدلال المسعر باب المبادلة با مناداة على سهم معين» مقترحا سعرًا 
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=— 
معينًاء يكون في العادة سعر الإقفال لذلك السهم في اليوم السابق» حيث يتم إبلاغ 
الموظف المختص بهذا السعر؛ ليقوم بتدوينه على لوحة الأسعار» وليكن مثلا ٠٠١‏ 

وال 

عند ذلك يبدأ.الوسطاء الذين يحملون أوامر شراء بالسعر الأفضل › أو ب ٠٠١‏ 
ريال أو أكش› والوسطاء الذي يحملون أوامر بيع بالسعر الأفضل » أو ب ١٠٠ريال‏ أو 
أقل» بالمناداة بصوت عال» يقول الراغب في الشراء: (أنا آخذ)» ويقول الراغب في 
البيع : (أنا معي). 

ونظراً للفوضى والضجيج الذي يصاحب هذه الطريقة» فإن المتفاوضين 
بستعملون إشارة اليد» للدلالة على مرادهم» وذلك بوضع الساعد أفقيا باتجاه 
الجسم في حال الشراء» وفي اتجاه عامودي في حال البيع. 

ف هذه الأثناء يتم عقد صفقات مبدئية » بين أولئك الوسطاء بالسعر المعلنء 
وهو ۱٠١‏ ریال› فان انقطعت الأصوات بعد ذلك» تم اعتماد هذا السعرء وتدوينه 
على اللوحة» ليكون هو السعر الرسمي E‏ 
عقود نهائيه. 

أما لو فرض أن عدد الأسهم التي تضمنتها طلبات الشراء التي تتوافق مع هذا 
السعر بلغ ١٠٠۲۳سهم‏ مثلاء بينما بلغ عدد الأسهم التي تضمنتها عروض البيع التي 
تتوافق مع هذا السعر ١٠٠٠سهم»‏ فإن هذا يعني فائضا ني طلبات الشراء مقابل 
عروض البيع» وهذا يعني أنه ستظل هناك أصوات تنادي (أنا آخذ)» عا يعني ن 
هذا السعر لم يحقق التوازن بين عروض البيع وطلبات الشراء. 

علدذلك ل السار هع اع © ١١١‏ رال ملا وعد هذا الم قد 
تختفي طلبات شراء» وتظهر عروض بيع جديدة» ولنفترض ض أن طلبات الشراء التي 
نتوافق مع هذا السعر ١٠٠٠سهم‏ مثلا بينما أصبحت عروض البيع التي تتوافق مع 
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هذا السعر ١١٠٠٤٠سهماء‏ وهذا يعني أنه لا يزال هناك فائض في طلبات الشراء مقابل 
عروض البيع› وأنه ستظل هناك أصوات تنادي (آنا آخذ)»› عا يعني أن هذا السعر 
لم يحقق التوازن أيضا. 

دولك ل اناري غ ك ارال ل هاا ف 
تختفي طلبات شراء» وتظهر عروض بيع جديدة» ولنفترض أن طلبات الشراء التي 
تتوافق مع هذا السعر ١٠١٠سهم‏ مثلاء بينما أصبحت عروض البيع التي تتوافق مع 
هذا السعر ٠‏ سهماء أي أن عروض البيع زادت على طلبات الشراء بمقدار ٠٠‏ 
سهما. 

وبالنظر في السعرين الأخيرين› E‏ ۰ سهما فقط 
عند السعر الأول» وهو ١١٠ريال»‏ وستبقى ۰ سهما بدون تنفیذ» یبنما سیتم 
إبرام عقود على : ١‏ سهم عند السعر الآخر» وهو ۱۰۲ریال» وستبقی ٥۰‏ سهمًا 
بلا تلفيذ› وهذا يعني أن الدلال سيختار السعر الأخير ليكون هو السعر الرسمي 
لأن عنده سيتم إبرام عقود البيع والشراء ی 
يحقق أقل نسبة من عدم الرضى. 

وهذا يعني أن الصفقات البدئية التي تمت بالسعر الأول والثاني لن تنفذ» بينما 
ستتحول الصفقات المبدئية بالسعر الثالث إلى عقود نهائية› وعند ذلك يقوم كل 
وسيط بتدوين اسم الوسيط امقابل له ني بطاقات خاصة به) وعدد الأسهمء والسعر 
الذي ارت به الحفةة 

وا ابي عة اج رار ال او وو و ارا ار 
الأفضل» أو المحددة ب ١١٠ريال‏ أو أعلى منه)› وجميع أوامر البيع من نوع (أمر 
البيع بالشغر الاأفضر: راد ارال أو أدنى منه)» وستبقى الأوامر التي لا 
تتوافق مع هذا السعر بدون تنفيذ» إلى أن تظهر أوامر جديدة في أثناء الجلسة» وعند 
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ذلك قد تعقد صفقات جديدة بأسعار جديدة» يتم تدوينها على لوحة الأسعارء 
کا وت 

ثانيا: التسعير بالمقارنة: 

وفيها يقوم الموظف المختص» صباح كل يوم» بتدوين طلبات البيع والشراء 
لكل ورقة مالية في سجل خاص» ومن خلاله يعرف مقدار ما يطلب بيعه وشراؤه ‏ 
من الأسهم› وحدود الأسعار المعروضة» ومن بين هذه الأسعارء يتم اختيار السعر 
الذي يؤدي إلى تلبية أكبر كمية مكنة من الأسهم ٠‏ 

ويتم حاليًا استخدام الحاسب الآلي للقيام بهذه المهمة» بعد أن حل التداول 
بواسطة أنظمة التداول الإلكترونية » محل التداول اليدوي. 

حيث تستخدم هذه الطريقة لتحديد سعر الافتتاح في الجلسة التي تسبق جلسة 
التداول الرسمية » وتسمى بالفترة الافتتاحية» أو الجلسة الاستكشافية » ومدتها في 
السعودية خمس دقائق› وفي مصر نصف ساعة»› ومن هنا عرف سعر الفتح بأنه : 
التخرالدى e‏ آکبر کمبة تر اكمية لطلبات الشراء» مع أكبر كمية تراكمية 


لعروض ا 


(1) بورصة الأوراق المالية وإدارة احافظ» ص۷١١-۹٠۱»‏ البورصة وأفض ل الططرق في نجاح 

الاستلمارات الماليةء د راد کا > ص۸۲ الأسواق المالية الدولية وبورصات الأوراق 
المالية... » د.هشام البساط› ص۳٤‏ أسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية ني الاقتصاد 

الا ع ناخد ن 0 . 

() البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستشمارات المالية» د. مراد كاظم» ٠‏ ص۸۳ الأسواق الالية 
الدولية وبورصات الأوراق المالية... »› د. هشام البساط » ص۳٤ ٤٤٤‏ . 

(۳) موسوعة القوانين واللوائح والقرارات النظمة لسوق رأس المال» إعداد البيثة العامة لسوق الالء 
۳۷۲/۱ دليل البورصة المصریة» ص‌۲۹۰۲۸. 
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ووفقا لہذه الطريقة » يتم تحديد سعر الفتح لسهم معين» باتباع الخطوات الآتية : 

ااا ی ا 
اران 

و E‏ 
السعر الأعلى. 

-٣‏ يتم اخنيار السعر الذي سيتم به تداول أكبر كمية عكنة من الأسهم. 

٤‏ في حال تساوي الكميات التراكمية عند سعرين مختلفين» يتم الترجيح 
بالسعر الأقرب إلى آخر سعر إقفال» وفى حالة وقوع آخر سعر إقفال بين السعرين 
الختلفين» فان سعر الفتح يكون هو سعر الإقفال. ٠ ٠‏ 

وهذا في مصرء وقريب منه في السعودية» إذ في حال تساوي الكميات التي يمكن 
تنفيذها عند سعرين مختلفين» يتم اعتماد السعر الذي يحقق أقل كمية غير قابلة 


وفي حال التساوي في ذلك»› يتم اعتماد السعر الأقرب إلى سعر الإغلاق 
الشخادي» ا وقوع سعر الإقفال بين السعرين المختلفين› e‏ 
اغ 

ويمكن توضيح ذلك بالمثال ا 


(1) هذا ما استفدته من الإخوة في إدارة مراقبة الأسهم في مؤسسة النقد السعودي. 
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بالنظر في هذا الحدول يتبين أن أعلى كمية تداول ممكنة» هى ٠١‏ سهماء وذلك 
عند السعر ۳۰ ريالاء فيكون هو سعر الافتتاح. 

على أنه إدا لم يتم تحديد سعر التوازن في فترة الافتتاح › فان النظام الآلي يعتبر 
سعر الإغلاق في اليوم السابق» هو سعر الافتتاح . 

ثالثا: التسعير بالصندوق: 

وهي صورة من صور التسعير بالمقارنة» ويلجأً إليها عندما تكون عروض البيع 
وطلبات الشراء كثيرة ومتعددة» حيث يقوم الوسطاء بوضع عروضهم وطلباتهم في 
صندوق خاص» تقوم بعده لجنة السوق بفرز العروض والطلبات› وحديد السعر 
بالأسلوب التبع في الطريقة السابقة ٠‏ 
الفرع الثاني 

الحكم الفقهي للتسعير وطرفه 

رة السار 

التسعير. كما تقدم ۔ هو تحديد السعر الذي يمكن عنده إجراء صفقات بيع وشراء 
على أكبر عدد ممكن من الأسهم› باتباع عدد من الطرق التي توصل إلى دلك. 


)١(‏ هذا ما استفدته من الإخوة في إدارة مراقبة الأسهم في مؤسسة النقد السعودي. 
الدولية وبورصات الأوراق المالية... » د. هشام البساط » ص٤٤‏ » أسواق الأوراق المالية وآثارها 


الإنغائية ق الاقتصاد اللإسلامى»› EE‏ کیی الدين اخ ص٤‏ 0 . 
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س ص ص ج تچ سے 


والتسعير. بهذا المعنى ‏ لا غبار عليه من الناحية الشرعية» فيما يظهر لي ؛ لأنه 
اا اا ای و ا وی و ی ی ا 
منهم E‏ 

ثانيا: الحكم الفقهي لطرق التسعير: 

-١‏ حكم التسعير بالمناداة: 

تفترض هذه الطريقة وجود عدد من الراغبين في شراء سهم معين» عند أسعار ‏ 
ختلفة » وعدد من الراغبين في بيع ذلك السهم عند أسعار مختلفة أيضًا» غير أن أحدا 
منهم لا يعلن السعر الذي يرغب في البيع أو الشراء به» طمعًا في الحصول على سعر 
أفضل. 

ولذلك فإنه عند بدء التعامل على سهم معين» يقوم الدلال المسعر باقتراح سعر 
معين» عله أنه جد من السماسرة الحاضرين من هو على استعداد للشراء والبيع بهذا 
السعر؛ إذ عند ذلك يقوم هؤلاء السماسرة بإبرام عقود مبدئية فيما بينهم» ويتم 
حويلها إلى عقود نهائية » إذا كان هذا السعر يحقق رغبة الجميع. 

أما إذا بقي هناك عدد من المشترين مثلا ينادون معلنين عن رغبتهم في الشراءء 
دون أن يوجد مقابل لهم من البائعين» فان هذا يعني أن عدد الراغبين في البيع أقل 
من الراغبين في الشراء» وحينئر يستنتج الدلال المسعر من ذلك أن هناك عددًا من 
البائعين يرغبون في سعر أعلى» يكن أن يكون ملائمًا لعدد أكبر من التعاملين» وهنا 
يعلن الدلال سعرا أعلى من السعر السابق ؛ رغبة في تلبية أكبر عدد مكن من طلبات 
البيع والشراء. 

أما إذا وجد أن عدد الراغبين في الشراء أقل من الراغبين في البيع» فانه یستنتح 

من ذلك أن هناك عددا من الراغبين في الشراء يرغبون في سعر أقل» وهنا يقترح 
الدلال سعرا أقل من السعر السابق. 
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وإذا تبين للدلال المسعر أن السعر الأخير يحقق التوازن بين عروض البيع 
وطلبات الشراء» على النحو الذي سبق توضيحه» فإنه يتم إعلان هذا السعر سعرا 
وا و ا ال عار ا 

وعند ذلك تتحول العقود المبدئية التي أبرمت بهذا السعر الأخير إلى عقود 
نهائية » وتلتغي العقود البدئية التي أبرمت بالنعر الأول. 
والذي يظهر لي جواز اتباع هذه الطريقة في الوصول إلى السعر الذي يحقق رغبة 
أكثر المتعاملين ؛ وذلك أنه لا ظلم فيها لأحد من الأطراف ؛ لأنه وإن ترتب عليها 
خروج عدد من المتعاملين من السوق» عند تغيير السعر› > إلا أنه يترتب على ذلك في 
زت فول عه خرن وخر عدد الا ا ا فک و 
وذلك أنه لا يعتمد إلا السعر الذي تعقد عنده صفقات على أكبر عدد مكن من 
الأسهم. 

ثم إن المتعاملين قد ارتضوا هذه الطريقة» وتعارفوها بينهم » ولا يترتب عليها 
خالفة حكم شرعي» فكانت جائزة» والله أعلم. | 

E N NT TTT 
بالسعر الأول» عند اعتماد سعر آخر ليكون هو السعر الرسمي للبورصة»› حيث‎ 
تعتبر هذه العقود ملغاة» ويتم إبرام عقود جديدة بالسعر الجديد ؛ وذلك أنه عند‎ 
تفييرالسعر إلى سعر أعلى» فإن جميع البائعين بالسعر السابق سيكون من‎ 
مصلحتهم إبرام عقود البيع بالسعر الجديد» لا بالسعر الأول.‎ 

ولم يظهر لي مايعكر على جواز ذلك من الناحية الشرعية ؛ وذلك لاتفاق 
طرف العقد على أنه عقد مبدئي » وليس عقدا نهائياء فهو ۔ في حقيقته ‏ عقد بيع مع 
اشتراط الخيار لكل منهما في إمضاء البيع أو فسخه مدة لا تتجاوز > في العادة - 
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جلسة التداول» التي هي محددة بساعات معينة من اليوم» وشرط الخيار جائز باتفاق ٠‏ 
الأئمة الأربعة» بل حكى غير واحد الإجماع عليه. 

وفضلا عن ذلك» فإن خيار الجلس ثابت لكل من طرفي العقد» طالما لم يفارق 
أحدهما الآاخر» وهو القول الراجح› الذي ذهب إليه علماء الشافعية والحنابلةء 
FINE OEE‏ 

والدلیل على ثبوته: ما روی ابن عمر۔ رضي الله عنهما ۔ عن رسول الله که أنه 

قال: «إذا تبايع الرجلانء فكل واحد منهما بالخیار» ما لم يتفرقاء وکانا جمیعاء أو 
ا الآخر» فإن خير أحدهما الآخرء فتبايعا على ذلك» فقد وجب البيع» 
وإن تفرقا بعد أن تبايعاء ولم يترك واحد منهما البيع» فقد وجب البيع» ٠‏ 

ون حکیم بن نخزام ۔رضی الله عنه ‏ عن النبي بب قال : «البيعان بالخيار ما 


)4( 
لم يتفرقا») . 


(1) المبسوط » للسرخسي ١۳١/١١٠ء‏ بدائع الصنائع » للكاساني ٤۷۳/٤‏ الاستذكار» لابن عبدالبر 
٦1ع‏ , مواهب الجليل» للحطاب ۳٠۲/١‏ تحفة اللبيب في شرح التقريب» لابن دقيق العيد» 
ص٠۲۲؛‏ فتح المغين بشرح قرة العين بمهمات الدين » للمليباري» ص١١١›‏ عمدة الفقه» لابن 
قدامة» ص ٥۷ء‏ التسهيل في الفقه» للبعلي» ص١٠٠.‏ 

(۲) صحيح البخاري» کتاب البیوع » باب إذا خير أحدهما صاحبه بعد البیع » ص‌۳۹۸» رقم(۲۱۱۲)» 
صحيح مسلم» كتاب البيوع» باب ثبوت خيار الجلس للمتبایعین» ص ۰٠1۲ء‏ رقم .)٠١۳١١(‏ 

(۳) هو أبو خالد حكيم بن حزام بن خويلد بن أسد بن عبدالعزى بن قصي بن كلاب القرشي 
الأسدي» أسلم يوم الفتح» وحسن إسلامه» وغزا حنينًا والطائف»› وكان من أشراف قريش 
وعقلائهاء توفي سنة أربع وخمسين »)٥٤(‏ وعاش مائة وعشرين سنة. انظر : سير أعلام النبلاءء 
للذهبي ٠٠.٤٤/۳١‏ الإصابة» لابن حجر .٥۲۲۰١۲۱/۱‏ 

(6) صحيح البخاري» کتاب البیوع» باب البیعان بالخیار مالم یتفرقاء ص۳۹۸ رقم .»)۲١١١(‏ 
صحيح مسلم » كتاب البيوع» باب الصدق في البيع والبیان» ص1۲۱ رقم .)٠١١۲(‏ 
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م ڪڪ جڪ جڪ ج جڪ ج جڪ 

۲ حكم التسعير بالمقارنة: 

تتفق هذه الطريقة مع الطريقة الأولى في جوهرها وما ترمي إليه من حديد سعر 
التوازن› وتنفيذ أكبر عدد ممكن من أوامر البيع والشراءء إلا انها تختلف عنها في 
أسلوب التنفيذ» فإذا كان التسعير يتم في الطريقة السابقة بأسلوب المنادة الشفهية 
فإنه يتم في هذه الطريقة بأسلوب الفرز الكتابي لعروض البيع وطلبات الشراءء ثم 
- ولذلك فإن الحكم في هذه الطريقة » كالحكم في الطريقة السابقة» وهو الجوازء 
والله أعلم. 

۳- حكم التسعير بالصندوق: 

لا يختلف التسعير وفقًا لمذه الطريقة عنه في الطريقة الثانية » إلا في أن الأوامر 
تجمع أولا في صندوق» ثم يتم تجميعها من قبل الموظف المختص › هيدا لفرزهاء 
وهذا لا أثر له في الحكم من الناحية الشرعية» ولذلك فإن الحكم في هذه الطريقة 
كالحكم في الطريقتين السابقتين» وهو الجواز» والله أعلم. 
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الميحت الثاني 
نحدید مقدارالتغیر في سعرالتداول 


وحكمه الضقهي 


وفيه مطلبان: 
المطلب الأول 
الحد الأدنى للتغير 2 السعروحكمه الفقهي 
وفيه فرعان: 
الفرع الأول 
مفهوم الحد الأدنى للتغير 2 السعر 


يخضع التعامل في الأسواق المالية لبعض الإجراءات التنظيمية » التي يقصد بها 
ضبط التداول» وجعله يسير على مط واحد» ومن هذه الإجراءات ماتقوم به 
الجهات المسؤولة عن سوق الأسهم .في العادة۔ من فرض حد أدنى للزيادة أو 
النقصان من السعر الذي يعرضه أحد الراغبين في البيع أو الشراء» أو الذي أبرمت به 
صفقة سابقة على سهم من الأسهم المتداولةء بحيث إذا عرض أحد الراغبين في 
الشراء أو البيع سعرا لشراء أو بيع سهم معين» لم يكن لغيره أن يعرض سعرًا أعلى 
أو أقل منه بمقدار يقل عن الحد الأدنى المقرر من قبل إدارة السوق. 

فا لحد الأدنى للتغير ف السعر إذن هو : ار وتار سواد 
البيع أو الشراء على السعر المعروض لسهم معينء و 

على ذلك السهم. 
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والحد الأدنى للتغير في السعر قد يكون ثابًاء وقد يكون متغيرا. 

ومعنى كونه ثابسًا أنه لا يتغير بتغير سعر السهم» وإنا هو ثابت المقدار» كما هو 
٤ ٤ :‏ )1( 

فإذا كان سعر السهم في الصفقة السابقة ٠٠١‏ ريال مثلاء فلا يسمح بتلقي أمر 
بيع أو شراء بسعر ۹۹,۸۰ ريالا» أو ٠٠٠,٠١‏ ريال مثلاء بل لابد أن يكون السعر 
التالي العروض للبيع أو الشراء ۹4,۷0 ا أو ۹۹,0۰ ریالاء أو ٥‏ ريلا 
او ٩۹۹٩‏ ا أو ٠٠١,۲۵‏ ریال» أو ۰ ریال» أو ۱۰١,۷۵‏ ریال» أو ٠١١‏ 
rT‏ 
بالنظر إلى أسعارها إلى شرائح أو فئات» ولكل شرجة أو فئة حد أدنى للتغيرء ومثال 
ذلك ما عليه العمل فى سوق الكويت للأوراق المالية» حيث حددت فئات الأسهم 


(TT) _ ۰ E 
: وحدود التغير في أسعارها على النحو الاتي‎ 


.٥ص نشرة بعنوان (مراحل وخطوات تطوير سوق الأسهم في المملكة) صادرة عن مؤسسة النقد»‎ )١( 


(۲) نشرة تعريفية بعنوان : سوق الكويت للأوراق المالية» ص۷٠‏ . 
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والفرق بين الأسلوبين المذكورين في تحديد مقدار الحد الأدنى للتغير في السعرء 
أنه في ظل الأسلوب الأول يكون الحد الأدنى النسبي للتغيرفي السعر غير ثابت» 
بل يقل كلما زاد سعر السهم اا ا الحد 
النسبي شبه ثابت لجميع الأسهم باختلاف أسعارها" 

وإنغا يلجأ إلى تحديد حد أدنى للتغير ف السعر لأمور منها: 

١ن‏ عام عدب خد ادلي رى انسر أو تخفيضه كثيرًا» لا يشجع على 
إرسال أوامر بيع أو شراء مقيدة '» توفر سيولة الأسهم في السوق ؛ وذلك لأمور 
e‏ ۰ 

أ د أن الحد الأدنى للتغيرفي السعر يمل الحد الأدنى للريح» فعدم تحديده أو 
تخفيضه كثيراء يجعل الأرباح امحتملة ضئيلة جدًاء وهو أمر لا يشجع على إرسال 


(1) الحد الأدنى النسبي = الحد الأدنى مقسومًا على سعر السهم. 

() نظام التداول الإلكتروني في سوق الأسهم السعودي» د. محمد بن إبراهيم السحيباني» المجلة 
الاقتصادية السعودية» ص۹۷. ) 

(۳) يقصد بالأوامر المقيدة: أوامر الشراء بسعر أقل من أفضل عرض › وأوامر البيع بسعر أعلى من 
أفضل طلب» وهذه الأوامر تعلن للمتعاملين من خلال الشاشات› فی شکل عروض بیع» 
وطلبات شراء. 
ويقابل الأوامر المقيدة الأوامر السوقية» ويقصد بها هنا: أوامر الشراء بسعر مطابق لأفضل عرض 
بيع سائد» وأوامر مر البيع بسعر مطابق لأفضل طلب شراء سائد» وهذه الأوامر يتم تنفيذها فورًا 
مخلاف الأوامر المقيدة» حيث لا يتم تنفيذها إلا عند وصول أوامر سوق تتطابق معها في السعرء 
ولهذا تضم الأوامر المقيدة إلى كتاب الأوامر المنتظرة للتنفيذ» إلى أن يصل أمر السوق المتطابق 

معها. انظر : : نظام التداول الإلكتروني لي سوق الأسهم السعودي» د. محمد بن إبراهيم 

السحيباني » امجلة الاقتصادية السعودية» ص ٤)۹۳‏ ۹. 

)٤(‏ نظام التداول الإلكتروني في سوق الأسهم السعودي» د. محمد بن إبراهيم السحيباني» الجلة 
الاقتصادية السعودية» ص۷»۹1٠.‏ | 
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ص 
هذا النوع من الأوامر» عا يؤدي إلى ضعف نشاط السوق ؛ نظرًا لقلة الأسهم 
المعروض بيعهاء أو المطلوب شراؤها. 

ب- أنه مع عدم تحديد حد أدنى للتغير في السعرء أو فة کشر تقل أهمية 
الأولوية في التنفيذ بالنظر إلى الوقت» فلو لم يكن هناك حد أدنى للتغير في السعرء 
أو كان الحد الأدنى منخفضًاء كأن يكون ٠.١١‏ ريال (هللة واحدة)» فلن يكون 
لأولوية التنفيذ بالنظر إلى الوقت أهمية تذكر ؛ حيث يصبح بإمكان أي متعامل أن 
يحصل على أولوية ني التنفيذ بتكلفة زهيدة جد تتمثل في طلب الشراء بسعر أعلىء 
أو البيع بسعر أقل بهذا المقدار الضئيل ؛ حيث إن النظر إلى السعرء يسبق النظر إلى 
الوقت» في باب الأولوية في التنفيذ» وهذا بدوره لا يشجع على توفير السيولة» التي 
تتمثل في إرسال أوامر مقيدة إلى السوق. 

ار فاك خد اد ار ق الجر يساعد في تقليل الخطاً عند إدخال 


الأوامر في النظام الآلي» الذي قد يحدث نتيجة اختلاف الور من ام ر إن خر 


تقدير حد أدني للتغير ف الأسعارء هو نوع تسعير (بالمعنى المعروف للتسعير) ؛ 
لا فيه من تقدير السعر وتحديده على وجه معين» وهو في حقيقته منع للبيع أو الشراء 
بأقل من هذا الحدء فاذا كان مقدار الحد الأدنى للتغير في سعر سهم ما ريالا واحدًا 
أو خمسين ريالاً» فإن هذا يعني المنع من بيع وشراء هذا السهم بأقل من ريال» أو 
E SL SES e‏ 
فهو مثلاً في سوق الأسهم السعودي ربع ريال» وفي سوق الكويت للأوراق المالية 
عشرون فلسًا» ومن البعيد جدًا أن يصل سعر السهم إلى هذا الحد. 
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ولذا فإن الذي يظهر لي أن تقدير حد أدنى للتغير في أسعار الأسهم» وإن كان 
نوع تسعير» إلا أنه غير داخل في التسعير بمعناه المعروف» طالما كان في حدوده الدنيا 
المذكورة؛ ولو قيل بدخوبله فيه » للوجه المشار إليه» فهو غير داخل في التسعير 
اممنوع ؛ لأن الغرض منه ليس تحديد سعر معين للأسهم»› لا يسمح بتجاوزه أو 
النقصان منهء بل العكس هو الواقع ؛ فإنه لا تحديد لسعر السهم في ذاته» حيث 
يكن الزيادة في سعر السهم عن السعر السابق » ويمكن النقصان منه» لكن يشترط أن 
تكون الزيادة أو النقصان بهذا المقدارء الأدنى ی على 
النحو الذي سبق توضيحه. 

وبناء على ذلك» فإنه يجوز تحديد حد أدنى للتغير في السعر؛ لما فيه من المصلحة 
وعدم المضرةء ولذلك فإنه إذا ترتب عليه إضرار بالمتعاملين فإنه يكون غير جائزء 
وهو ما يحدث إذا كان مقدار الحد الأدنى المسموح به للتغير في السعر كبيرًاء ولذلك 
فإن القنول با لجواز مشروط بأن يكون مقدار التغير قليلا جدًا» حتى لا يكون في ذلك 
اورا الان أو المشترين ؛ وذلك أنه إذا كان مقدار الحد الأدنى المسموح به للتغير 
في السعر كبيراء فهذا يعني أنه لا يسمح ببيع السهم إلا بسعر يقل أو يزيد عن السعر 
الا ا و ا فلو كان السعر السابق 
اله وا ی ا کی ا ا > فان 
هذا يعني أنه لا يسمح ببيع السهم إلا بفارق قدره خمسة ريالات زيادة أو نقصانًا 
عن ار او اه ت بد را را و غ 
وخمسين ربالا مثلاء ومع ما في هذا من الإضرار بالمتعاملين ؛ لما فيه من إلزامهم 
بسعر لا يرضونه» فإن هذا يؤدي إلى إحجامهم عن البيع أو الشراء» ما يؤدي إلى 
كاد اوی فقي اال الاي الو أن ها اشر ى سا فن را وار 
أن يبيعه ليربح فيه› 0اا د و ا في الوقت 
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الذي قد لا جد من هو على استعداد للشراء بهذا السعر» ولو هبطت الأسعار وأراد 
و ده ل کن ا ف ا ر ل که و ر 
ریالات» وهکذاء وفي ذلك ضرر بين. . 
کیا اه کل ررغ ااا a‏ 
رر وها ف ن وال اا أن الاسهخ: فما ظهرلي :لا 
ور اا لما ذكرته سابقا من أن الحاجة إلى بيع وشراء الأسهم ليست حاجة 
عامة» وهي شرط في جواز التسعير» كما سبق» مع عدم وجود مصلحة ظاهرة في 


E [‏ 
دللک› والله اعلم 


(۱) هذا لا ينان ما توصت إليه سابا من جواز تقدير عمولة الوسطاء؛ لأن الحاجة التي استندت إليها 
في جواز ذلك ليست هي الحاجة العامة إلى الأسهم نفسهاء ونما هي الحاجة إلى التعامل بالأسهم 
لتحقيق مصلحة ظاهرة في التشجيع على إنشاء الشركات التي يحتاجها الجتمع » وتقدير العمولة في 
هذه الحالة فيه تحقيق لہذه المصلحة» بخلاف تسعير الأسهم نفسهاء فإنه لا جوز لعدم حاجة عموم ‏ 
تاور اا وارد ر ا و ا ای ت ا 
المذكورة. 
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المطلب التاني 
الحد الأعلى للتغيير 2 السعر وحكمه الفقهى: 
وفيه فرعان: 
الفرع الأول 
مفهوم الحد الأعلى للتخير 2 السعر 


تعد الأسهم أكثر أنواع السلع تغيرًا في الأسعارء وأشدها تقلبًا» وأسرعها تأثرّا 
واستجابة للمعلومات والأخبار المتعلقة بالشركة المصدرة للأسهم»› بضورة مباشرة أؤ 
غير مباشرة» كالإعلان عن زيادة في توزيعات الأرباح» أو ارتفاع أسعار المواد 
الأولية التي تعتمد عليها الشركة في منتجاتهاء أو عقد صفقة مع شركة أخرى»› 
يتوقع أن يكون لہا أثر في تعظيم أرباح الشركة» أو رفع الرسوم الجمركية على 
الواردات من السلع المنافسة لمنتجات الشركة أو تخفيضها. 

كانتا تر أسعار الأسهم بالأحوال المرتبطة بالاقتصاد المحلي أو العاليء أو 
الظروف السامتة : الداخلة واتار ية ی 6 و 

وأخطر ما يؤثر في أسعار الأسهم الشائعات» والأخبار المكذوبة» والمضاربات 
غير المحسوبة» وعقد الصفقات الوهمية. ) 

ومحاولة للتخفيف من آثار مثل هذه الشائعات والمضاربات على الأسعار» فقد 
فوض للمشرفين على السوق اتخاذ إجراءات محددة» تحول دون الارتفاع أو 
الانخفاض المغاجئ الحاد في الأسعار» ولو بإيقاف التعامل على السهم المعني مدة 
معينةء حتى تنجلي الأمور وتتبين الحقائق 
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ومن هذه الإجراءات ما جرى عليه العمل في الأسواق المالية من تحديد حد أعلى 
لتغير الأسعار ‏ ارتفاعًا وانخفاضًا. بالنظر إلى سعر الافتتاح أو سعر الإقفال في اليوم 
السابق» ويعبر عن هذا الحد أحيائًا بالتذبذب في السعرء أي: أنه لا يسمح بتجاوز 
الأسعار النسبة الحددة في اليوم الواحد» وذلك لإعطاء المتعاملين فرصة للتحقق من 
الأخبار قبل أن يقدموا على البيع أو الشراء. 

ي رة ااي اراي ا ن اهر و ا از ال 
ارتفاعا وانخفاضًا 1٠١‏ من سعر الإغلاق› آي : أن السهم الذي سعره وقت 
الإغلاق ٠٠١‏ ريال» لا يسمح أن ينخفض أثناء التداول في اليوم التالي عن ٠٠‏ 
الا ان ودغن ا الات 

وفي سوق الكويت للأوراق المالية يبلغ هذا الحد خمس وحدات سعرية في 
اليوم» أي أن السهم الذي قيمته ٠٠١‏ فلس» (من الفئة الرابعة) لا يسمح بأن يزيد 
سعره عن ۳۲۵ فلسًاء» ولا أن يقل عن ۲۷۵ فاا فر الداول اراد 

لكن لما كان الغرض من تقرير هذا الأمر امحافظة على توازن السوق»› كما 
سبقت الإشارة إلى ذلك» فقد فوض إلى اللجان المشرفة على السوق السماح بتجاوز 
هذه النسبة عند وصول أخبار صادقة عن الشركة تبرر الارتفاع في أسعار أسهمهاء 
حيث عند ذلك يسمح بتجاوز هذه النسبة» وذلك بإعلانه عبر شاشات التداول 
وغيرها على جمهور المتعاملين› مع فترة توقف في تداول أسهم الشركة المعنية مدة 
محددة» تسمح بوصول هذا الخبر إلى كافة المتعاملين ‏ 
)١(‏ هذا ما استفدته من الإخوة في إدارة مراقبة الأسهم في مؤسسة النقد السعودي. 


(۲) نشرة تعريفية بعنوان : سوق الكويت الأوراق المالية» ص۷٠.‏ 


(۳) هذا ما أفادنيه اللإخوة في إدارة مراقبة الأسهم في مؤسسة النقد السعودي. 
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ويمكن تلخيص المبررات والأسباب التي من أجلها فرضت مثل هذه الحدود 
السعرية» في التي : 

. فق الا ترارق الأسعار: ومنع حمى المضارية‎ ١ 

1“ منع تدهور الأسعار» بل وانهيارها بمعل الشائعات السيئة التي تنتشر يي 
السوق» وتعرضها لہزات عنيفة» وخاصة في حالات إعلان الحروب» أو لأسباب 
اقتصادية دولية» حيث تؤثر في نفسية بعض حملة الأوراق»› فيسارعون إلى بيعهاء 
فتهبط الأسعار» ويدفع هذا الهبوط طائفة أخرى منهم لسلوك نفس السبيل» وينتهز 
اللغرضون هذا الذعرء ويعملون على استفزاز جميع عوامل الہبوط بشتى الوسائل ؛ 
دوا هه بر اء الا راق اسغار ع > لها دة اسار مه ف ٠‏ اها 
تزول عن السوق حمى الذعر»ء وموجة الہبوط » وفي ذلك حماية للمستثمر من بيع 
الأسهم بسعر بس › وبجخاصة في أوقات الأزمات" ٠.‏ 

۳- حماية المتعاملين» لا سيما المدينين منهمء الذين يستدينون من المصارف 
وغيرها بضمان أوراقهم المالية» وفي حمايتهم حماية للسوق المالية ؛ وذلك أنه إذا 
هبطت أسعارها في البورصة تبعه نقص في قيمة الضمان» فتعمد المصارف إلى بيع 
أوراقهم دفعة واحدة» وهذا يؤدي إلى زيادة العرض »› فهبوط السعر نتيجة لذلك› 
ا ا رق خي فاا رقت الان ي 


() الاستمار بالأسهم الات وتحليل الأوراق الماليةء ا م 

() بورصات الأوراق المالية والقطن بالقاهرة والإسكندرية» إبراهيم محمد أبو العلاء ص١١١ء‏ 
بورصة الأوراق الماليةء علي شلبی» ص۱۷ . 

(۳) بورصات الأوراق المالية والقطن بالقاهرة والإسكندرية» إبراهيم محمد أبو العلاء ص١١١‏ 
بورصة الأوراق الالية» علي شلبى» ص۷٠.‏ ) 
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-٤‏ الحيلولة دون ارتفاع أسعار الأوراق المالية ارتفاعا لا تبرره ظروف العرض 
والطلب» ويتحمل الغرم فيه صغار المستثمرين» وبعض كبارهم الذين يستهويهم 
ارتفاع الأسعار» ويجذبهم إلى سوق الأوراق ؛ ذلك لأنه قد تصيب السوق موجة من 
التفاؤل إثر إشاعة أخبار سارة» وتنتابها تيارات صعودية شديدة ؛ نتيجة مضاريات 
مضظةة لا سد لى اناس تابت: أو معلومات أكيدة› وتنتهز العناصر المغرضة 
هذا التفاؤل» وتزيده باستفزاز عوامل الصعود» ويندفع جمهور التفائلين وغيرهم في 
الشراءء فترتفع الأسعار ارتفاعا ليس من مصلحة السوق ؛ لما ينطوي عليه من 
المبالغة» ولمايعقبه من رد الفعل العنيف» والتدهور السريع › إثر أي ذبذبة نحو 
الهبوط» حيث يسارع عندئذ المضاريون المغرضون إلى الفرار e‏ 
موجة الہبوط » ويشتد تيارهاء وتطيح برؤوس أموال الكثيرين ' 

على أن اللجوء ء إلى تحديد نسبة التذبذب في الأسعار ؛ ؛اللحيلولة دون تقلبهاا على 
وجه غير معتاد لم يسلم من النقد» فقد انتقد ذلك من وجهين: ) 

الوجه الأول أن ذلك يودي إلى تقليص حجم النشاط أي السوق» يل إن فعالية 
هذا الإجراء قد تكون حدودة. 

وببان ذلاك: أن وسطاء ء الأسهم» ا نوا یا 
بينهم › > یقضی بتوقیف عملیات البيع في أسهم معينة ء عندما يصل مقدار الزيادة في ٤‏ 
قيمتها السوقية الحد الأعلى الملسموح به» وفي اليوم التالي يستمر التعامل على ذلك 
السهم إلى أن تصل قيمة السهم إلى الحد الأعلى المسموح به بالنظر إلى القيمة التي 
بلغها السهم› وجعلت سعر إقفال في اليوم السابق» وهكذا إلى أن يصل سعر السهم 
إلى المدى الذي يطمحون إليه. 


I بورصات الأوراق المالية والقطن بالقاهرة والإسكندرية» إبراهيم محمد أبو العلاء‎ )١( 


بورصة الأوراق المالية» على شلبی» ص۱۷٠۸۰٠.‏ 
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وهذا يجعل سائر المتعاملين من مالكي الأسهم ؛ توقعًا منهم للارتفاعات المتزايدة 
ي القيمة السوقية لمذه الأسهم» لا يلجؤون إلى بيعها في الأجل القصيرء بل یتریثون 
قلیلا ؛ ؛ للاستفادة من فرصة أكبر لارتفاع الأسعار في المستقبل › وهذا يؤدي إلى زيادة 


(1) 


النقص في حجم المعروض من الأسهم 

إلا أن المؤيدين لمثل هذا الإجراء يرون أنه بالرغم من هذه الانتقادات » فإان 
فعالية هذا الإ جراء ني وقف المضارية بين المستشمرين» وتأخيره إلى يوم آخر» من شأنه 
ا ا و > فتکون قرارات 
اليوم التالي أكثر اتزائًا وتعقلا . 

الوجه الا : أن تحديد نسبة التذبذب في الأسعار تحول دون استجابة السوق 
للمعلومات الجديدة المتعلقة بالشركة» بصورة مباشرة أو غيرمباشرة» وهي 
الاستجابة التي تظهر على الأسعار» وهذا يخالف شرطا من شروط السوق الكفءء 
ا کرش انان امار انی ا اد د تد ا ما ا 
الات ا 
غير أن هذا الوجه من النقد يتلاشى إذا تبينت الآثار الحميدة لمثل هذا الإجراء فى 
يق الان الأكورة افا بالا اة إل أنه مى الععاملن ق الوق دة 
نالرات اة و ل راه ق ان ته كن د 
العلومات في لسغا 


(1) الاستثمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق المالية» محمد صالح جابر» ص١۸.‏ 

(۲) الاستشثمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق المالية» محمد صالح جابر» ص١۸.‏ 

(۳( لاوح و مفهوم السوق الكفء انظر : الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي› 
ص۸۹٤‏ وما بعدهاء أساسيات في الاستثمارء د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص۱۸۱٩.‏ 

)٤(‏ نظام التداول الإلكتروني في سوق الأسهم السعودي»› د. محمد بن إيراهيم السحيباني» الجلة 
الاقتصادية السعودية» ص۷١١٠.‏ 
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كما أن المرونة في تطبيق هذا الإجراء» وذلك بالسماح بتجاوز النسبة امحددة عند 
التحقق من صحة الأخبار الجديدة - كما سبقت الاشارة ا تجعل مثل هذا 


الانتقاد غير دي أهمية. 


الفرع الثاني 
حكم تقدير حد أعلى للتغبر 2 السعر 


تقدير حد أعلى للتغير ف أسعار الأسهم» على النحو الذي سبق توضيحه» نوع 

من التسعير؛ إذ فيه إلزام بسعر لا يسمح بالزيادة عليه» ويسعر آخر لا يسمح 
بالنقصان منه» منظورًا فيهما إلى سعر السهم وقت إقفال السوق في اليوم السابق› 
فإذا كان سعر الإقفال في اليوم السابق مائة ريال» وكان الحد الأعلى للتغير ني السعر 
٠‏ من سعر الإقفال› ENE‏ غ١١١‏ 
ريالات» ولا بالنقصان عن ٩٠‏ ريالاء وهذا نوع من التسعير. 

لكن الذي يظهر لي أن ذلك غير داخل في التسعير الذي سبق بيان حكمه ؛ لا 
بينهما من فروق يمكن إبرازها فيما يأتي : ) | 

واف اتی نة هر جاتن وم ي 
يسري مفعوبله یومًا واحدًا» حیث یسمح بالزیادة عليه يه» أو النقصان منه في اليوم 
التالي» بحسب ما يبلغه سعر الإقفال الجديد» فإذا بلغ سعر الإقفال ٠‏ ۰ ریالات 
مثلاء فإنه يكن البيع في اليوم التالى بأكثر أو أقل من ١٠٠ريالات‏ (السعر الأعلى 
الإلزامى في اليوم السابق)ء شريطة أن لا يزيد عن ١.١٠٠ريالا ,)٠٠١١/٠١×٠٠٠١(‏ 
ولا أن يقل عن )٠٠١- /٠٠×٠٠٠( الاير۹٤ ۵١‏ أما إذا نزل سعر الإقفال إلى ٩٠‏ 
الا نات يكن البيع في اليوم التالي بأكثر أو أقل من ريال (السح الأذنى 
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الإلزامي في اليوم السابق)› شريطة أن لا یزید عن ٠٠٤,٥‏ ريال (0 ۱۰×۹ / + 40۵)› 
ولا أن يقل عن ۸٥,٥‏ ریال (۱۰×۹۵/ - 40). 


وهذا بخلاف التسعير بالمعنى المعروف» الذي يكتسب صفة الإلزام المستمر 
بالسعر امحدد من قبل الجهات المسؤولة عن السوق. 

1“ يتفرع عن الفرق السابق أن بإمكان مالك الأسهم إذا لم يرغب البيع بالسعر 
الذي وصل إليه» أن ينتظر إلى اليوم التالي» وقد يكون في ذلك مصلحة له ؛ لأن 
بلوغ السعر إلى الحد الأعلى المسموح به مؤذن بإمكان ارتفاع الأسعار في اليوم التالي 
ىأر من ادر اى وو اله ا رفا غوت الي ال ارف 
حيث لا يسمح فيه بالزيادة عن السعر احدد» لا في اليوم الحالي» ولا في الأيام 
التالية. ) 

۳“ التسعير الذي يتضمنه تقدير حد أعلى للتغير في السعر ليس المقصود منه 
الإلزام بسعر لا يسمح بتجاوزه» كما هو الحال في التسعير بالمعنى المعروف» وإغا 
المقصود منه تمكين المتعاملين من النظر لأنفسهم› وعدم الاستعجال في الاستجابة 
للأخبار والشائعات» إلا بعد التأكد من صدقهاء وحقيقة أمرهاء ولذلك فإنه يسمح 
بتجاوز الحد الأعلى المقرر» في اليوم التالي» حيث إن مضي يوم كفيل بكشف 
حقيقة الأمرء وإعطاء الفرصة للتأكد من وجود مبرر مقبول لارتفاع السعر»ء أو 
اخفاضه» من عدمه. 

نای ف ا ر د على ار نالسر و 
وذلك للمصلحة المشار إليها في مشثل هذا الإجراء» وعدم اشتماله على مفاسد 
التسعير في الأموال التي لا يجوز تسعيرهاء ومنها: الحجر على الإنسان في ماله الذي 
| اا ا ا کک 
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غ کا ا ت و 
را و ی ووو ق و اوقل 
الناس في أموالہم» من غير مصلحة تعود إليهم ؛ وذلك أنه إذا قل مقدار التذبذب 
أدى ذلك إلى تأخر وصول السعر إلى القدر الذي يرضى به المالك ثنا لأسهمه ؛ لأنه 
يحتاج إلى عدة أيام حتى يرتفع السعر إلى هذا القدر» ما قد يفوت عليه فرصة بيعها 
كما يحتاج المشتري إلى عدة أيام للتأكد من أن سعر السهم قد بلغ إلى أقصى نزول 
له» يغريه بالشراء» ما قد يفوت عليه فرصة الشراء أيضًاء واللّه تعالى أعلم. 


۷ 


1 


الفصل الرابع 
طرق تداول الأوراق المالية وأحكامها الفقهية 


وفيه مبحثان: 
المبحث الأول: طرق تداول الأوراق المالية 2 
البورصة وأحكامها الفقهية. 
المبحث الثاني: طرق تداول الأوراق المالية 4 سوق 
التداول خارج البورصة وأحكامها 
الفقهية. 
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طرق تداول الأوراق المالية 0۹۲ 


الميحث الأول 
طرق تداول الأوراق المالية في البورصة 
وأحكامها المقّهية 
وفيه مطلبان: 
المطلب الأول 


طرق تداول الأوراق المالية 2 البورصة 


كان تداول الأسهم - ولا يزال في بعض الأسواق - يتم بطريق الالتقاء المباشر 
بين السماسرة» حيث يتم تنفيذ الأوامر وإبرام العقود من خلال المزايدة المباشرة› 
ولكنها أصبحت في الوقت الحاضر تتم في أغلب الدول عن طريق أنظمة إلكترونية» 
حيث يتم التداول بين الوسطاء من خلال الوحدات الطرفية للحاسب الآلي» سواء 
ا ا 

ذلك أن وجود قاعة أو ردهة للتداول› لیس شرطا ضرورًالقیا بورصا 
GS EVEN LN Eee lee‏ 

ولذلك فسيتم تناول طرق تداول الأوراق المالية في الفروع الآتية : 

الفرع الأول: طرق التداول المباشر. 

الفرع الثاني : النظام الآلي للتداول. 


)١(‏ أسواق الأوراق المالية في المملكة العربية السعودية» د. أن عزت الميداني» الجلة العربية للإدارةء 
المجد الثاني عشر» العدد الثالث» صيف ۱۹۸۸ م» ص۷١1‏ أسواق الأوراق المالية العربية تنظيمها 
أدواتها وأوضاع التعامل فيهاء المؤسسة العربية لضمان الاستثمار» ص٥۱۸.‏ 
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الفرع الثالث : الصفقات التطبيقية وطرق تنفيذها. 


الفرع الأول 
طرق التداول المباشر 


نظرًا لأنه لم يتم التعامل في المملكة العربية السعودية بأسلوب المزايدة المباشرة في 
تداول الأسهم» ونظرا لعدم وجود طريقة موحدة لذلك في مختلف الدول التي كانت 
تتعامل بهذا الأسلوب» فإني سأتناول الطريقة ة التي كانت سائدة في بورصة الأوراق 
المالية في مصرء E RP‏ 
يأتي : ) 

أولا: طريقة التداول 2 بورصة الأوراق المالية 2 مصر: 

O OR 
يسمح بالتداول خارج هذا السوق.‎ 


وقد كان للبورصة مقصورتان E E‏ وأما 


(۱) 
الخارجة فمخصصة للمندوبين الرئيسين والوسطاء الذي لهم حق التعاقد « ویتم 


العمل في المقصورة بطريقتين : 
الطريقة الأولى: طريقة المناداة: 
حيث ينادي الشمسار با لديه من عرض أو طلب بصوت مرتفع » وذلك بذكر 
اسم الشركة التي يريد بيع أو شراء أسهمهاء حتى يجد مجيبا ينادي على أسهم الشركة 
نفسه» وحينئلر يصرح كل من الطرفين - علانية - برغبتهما في البيع أو الشراءء فاذا 


(1) بمحوث في أعمال البورصات» صادق حنين باشاء مجلة القانون والاقتصاد» العدد الخامس» السنة 


الثامنة» ۱۹۳۸/۱۳۵۷» ص١1۳‏ . 


طرق تداول الأوراق المالية o4‏ 


كان أحدهما بائعا والآخر مشتربًا وتراضيا على السعر انعقدت الصفقة بينهماء 
إذا كان كل منهما بائعا أو مشتريا انصرف كل منهما عن الآخر» واستمر كل منهما 


(1) 
ف الحاداة حتی جد جیا 


وتقضى قواعد التعامل المتعارف عليها في البورصة أن صاحب النداء الأول له 
لأولوية في عقد الصفقة a‏ ل 
يکن لأحد غيره أن يشتر ي هذا النوع من الأسهم قبلهء إلا إذا لم يوافقه السعر الذي 
يعلنه الطرف الآخر»ء وحينئل إذا وجد متعامل آخر يقبل بهذا السعر كان له احق في 
ع 

الطريقة يقة الثانيه: ة: طريقة الكتابة على لوحة العرض والطلب: 

بالإضافة إلى العرض والطلب الشفوي» هناك لوحة تكتب عليها العروض 
والطلبات التي يريد السماسرة تدوينها إلى أن يجدوا مجيباء حيث يقدم هؤلاء 
الا :ال كاتي ا رر طاقات خا لاه أوعروه ادوا على 


ء )۳( : 
اللو وا ا مر دناق وغل ادس ى لحرو 


(۱) بورصات الأوراق المالية والقطن بالقاهرة والااسكندرية› إبراهيم محمد أبو العلاء ص۱۲۷ › جحوٹ 
في أعمال البورصات» صادق حنين» مجلة القانون والاقتصاد» العدد الخامس» السنة الثامنة ٠١١۷‏ 
cT 1 › ٦۲۲ص‎ C۹ /‏ بورصة الأرراق الالىة > علي شلبی ۰ البورصات وتجارة 
ت > سامي وهبة› ص٤‏ ۲. 

(۲) بورصة الأوراق المالية› على شلبی › ص۹١۱‏ . 

(۳) بحوث في أعمال البورصات» صادق حنين باشاء مجلة القانون والاقتصاد» العدد الخامس» السنة 
الثامنةء »۱۹۳۸/٠۳١۷‏ ص۳۳٦‏ » بورصات الأوراق المالية والقطن بالقاهرة والاإسكندرية› 
إبراهيم حمد أبو العلا ص‌۱۲۸۰۱۲۷ › بورصة الأوراق الماليةء علي شلبی › ص۱۰۹۷ › 
البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات المالية» د. مراد كاظم» ص۰41 التمويل مقادمة في 
المنشآت والأسواق المالية » د. عبدالمنعم التهامي» ص١١٠٠‏ . 


0۹٦‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


والطلبات وتسجيلها على اللوحة إلى أن يضرب الجرس الأول لإقفال الجلسة» كما 
يمكن إلغاء أي بطاقة عرض أو طلب قدمت في الجلسة قبل أن يضرب الجرس الأخير 
للجلسة» وذلك بتقديم بطاقة أخرى تلغي البطاقة الأولى " 

وإذا دون على اللوحة عرض لنوع معين من الأسهم بسعر معين» ثم وردت 
بطاقة عرض أخرى لذات الأسهم بسعر أقل › أو دون طلب بسعر معين» نم وردت 
بطاقة طب أخرى بسعر أعلى» ا وفك لحر ادر 


الذي تحمله البطاقة الأخرى 


ويكون للطلبات والعروض المدونة على اللوحة حق الأولوية في التنفيذ» متى 
كانت مساوية E E‏ - للعروض والطلبات المعلنة في المقصورة عن طريق 
المناداةء وكان سعر الشراء العلن في المقصورة مساويا لسعر البيع المعروض على 
اللوحة» أو يزيد عليه ااا ا ا 
لمدون على اللوحةء اا غ 

وعلى ذلك فإذا أثبت أحد السماسرة رغبته في شراء أسهم معينة» بسعر حدده 
في لوحة الطلب والعرض» فلا يجوز لسمسار آخر أن يبيع الأسهم نفسها لشخص 


(1) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات المالية » د. مراد كاظم» ص۰41 التمويل مقدمة قي 
المنشأات والأسواق المالية»› د. E‏ التهامي» ص ١١٠١ء‏ بورصات الأوراق الماليةء 
د. عبدالفضيل أحمد» ص۷٩.‏ 

0 رالراق الال غل فلي 3 

(۳) بحوث في أعمال البورصات» صادق حنين باشاء مجلة القانون والاقتصادء العدد الخامس» السنة 
الثامنة» ۱۹۳۸/٠۳١١۷‏ ص۳۳٦‏ بورصات الأوراق الالية والقطن بالقاهرة والإسكندرية»› 
إبراهيم محمد أبو العلاء ص۰۱۲۸ التمويل مقدمة في المنشآت والأسواق المالية» د. عبدالمنعم أحمد 
التهامي» ص١٠١‏ بورصات الأوراق المالية » د. عبدالفضيل محمد أحمد» ص٠٠٠.‏ 


طرق تداول الأوراق المالية 


آخر في المقصورة بهذا السعرء أو بسعر أقل منه ؛ إذ لا ضيرعليه من التعاقد مع 
السمسار الذي أثبت طلبه كتابة في اللوحة» وكذلك إذا أثبت أحد السماسرة رغبته 
E‏ يشتري الأسهم نفسها من شخص 
آخر في المقصورة بهذا السعرء ا غل 

أما بالنسبة للعروض والطلبات التي تظل بلا جيب إلى نهاية ا لجلسة » فإنها تجعل 
أسعار إقفال» على أن يذكر إلى جانبها حرف (م) أي مشتري › أو (ب) أي بائعء 


ء (۲( 


فادا ات اا ادع عد ال NED Ee‏ 
عن طريق الكتابة على لوحة العرض ‏ كان على كل منهما أن يدون الصفقة في 
دفتره› أت يوقم على قرالا غر > كما أن عليهما أن يدونا العقد في بطاقة خاصة 


أعدت لہذا الغرض RAE‏ إلى كاتب المققصورة ا التوقيع E‏ 


ا6 رفاك الأزران اا ران ماقام واو كدر واه عد او او ا 

(۲) بحوٹ في أعمال البوزصات؛ صادق حنين باشاء مجلة القانون والاقتصاد› العدد الخامس»› السنة 
الثامنة» ۱۹۳۸/۱۳۵۷۰ ص1۳۳ » بورصات الأوراق الالية والقطن بالقاهرة والإسكندرية› 

إيراهيم محمد أبو العلاء صض۱۲۸ء البورصات وتجارة القطن» سامي وهبة غالي» ص٤۰۳٠۳» ٠‏ 
التمويل مقدمة في المنشآت والأسواق الالية » د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص١٠١.‏ 

(۳) بحوث في أعمال البورصات» صادق حنين باشاء مجلة القانون والاقتصاد» العدد الخامس» السنة 
الثامنة» ۱۹۳۸/۱۳۵۷» ص 14 البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستمارات المالية» د. مراد 
کاظم› > ص41 البورصات وتجارة القطن > سامي وهبة غالي» ص٤٣.‏ 

)٤(‏ بحوث ي أعمال ارات صادق حنين باشاء محلة القانون والاقتصادء العدد الخامس» السنة 
الثامنة» ۱۹۳۸/٠۳١١۷‏ ص1۳۳ » بورصة الأوراق المالية » علي شلبى»› ص۸١٠‏ البورصة 
وأفضل الطرق في نجاح الاستشمارات المالية» د. مراد كاظم› ص۰41 التمويل مقدمة في المنشآت 
والأسواق المالية » د. عبدالمنعم أحمد التهامي » ص ٠٠١١١١۲‏ . 
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ليقوم كاتب المقصورة بتدوين سعر التعاقد الذي تم في الجدول الرسمي على اللوحة 
المعدة لذلك› وهي لوحة كبيرة على مرأى ممن في المقصورة ومن حولهاء حیث پبین . 
المجدول الأسعار المتوالية للصفقات التى عقدت أثناء النهار» حسب البطاقات المقدمة 


(1) 


ثم يدون سعر الإقفال» إن كان نتيجة تعاقد تم فعلا» أو كان جرد عرض لم جد 
طلبا يقابل » أو جرد طلب لم جد عرضًاً يقابله» مع بیان كونه من مشتر أو من بائع» 
ثم يعلق الجدول عند الإقفالء كما يتم طبعه ونشره في لصحف" 

ثانيا: طريقة التداول 2 بورصة نيويورك: 

أما ني بورصة نيويورك» فيمكن بيان الطريقة التي يتم بها ابرام العقود» وتنفيذ 
أوامر العملاء من خلال المراحل الآتية : 

المرحلة الأولى: الاتصال بالسمسار من قبل العميل» وإصدار الأمر: 

يصدر العميل أمره إلى شركة السمسرة بشراء أو بيع أسهم معينة» بعد تعرفه ۔ 
من خلال شركة السمسرة تلك أو من غيرها۔ على معلومات عن تلك الأسهم»› 
مثل : السعر الحالي» n‏ وسعر آخر صفقة أبرمت› 
إضافة إلى أعلى سعر يمكن للمتخصص في البورصة أن يشتري به السهم» وأدنى 
سجر كن أن هه ة٠‏ بعد ذلك تقو شرك النجسرة؛ بتسجيل المعلومات عن 


)١(‏ بمحوث في أعمال ارا ا مجلة القانون والاقتصاد» العدد الخامس»› السنة 
EA aE OU ODN og EO a OA‏ 
البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات المالية» د. مراد كاظم» ص۹1٠‏ التمويل مقدمة في 
المنشآت والأسواق المالية » د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص١٠٠‏ . 

(۲) بحوٹ ق أعمال البورصات» صادق حنین باشاء مجلة القانون والاقتصادء الغدد e‏ السنة 


. 1۲٤ص‎ ¢ A/V الثامنة›‎ 


طرق تداول الأوراق المالية 0۹۹ 


الأمر على مطبوعات خاصة» وتتضمن تلك المعلومات كافة بيانات الأمر»› إضافة 
إلى الرمز الحدد للسهم المطلوب بيعه أو شراؤه ٠‏ 
ثم تقوم الشركة بإبلاغ الأمر إلى مقر البورصة» من خلال النظام الإلكتروني 

1 الذي يسمح لبيوت السمسرة المشتركة فيه بإبلاغ الأوامر مباشرة إلى ا لمكان 
الذي يجرى فيه التعامل على الأوراق المالية » أو إلى المقر اللخصص لمثل بيت 
السمسزة اورف 

دوفو الأمر إلى المقرالمذكور› بر لكاتب انض بالاتصال 
بالسمسار الوكيل» وإبلاغه بوصول أمر» وذلك بإشارة معينة آمام الرقم اللخصص 
للسمسار غل لر عة معدةلذلك ف اة البورضة: حيث قوم السار الوكيل 
بالذهاب إلى الكاتب لاستلام الأمر» أو يكلف أحد العاملين في البورصة بذلك» ثم 
ارق N ale Ea‏ 

المرحلة الثانية: مرحلة تنفيذ الأمر 

يتم تنفيذ الأمر بعدة طرق » بيانها على النحو الآتي : 

الطريقة الأولى : تنفيذ الأمر لدى المتخصص الذي يتعامل في تلك الأسهم› 
حيث يقوح E‏ الأسهم المعنية ؛ دون أن 
يفصح عن ما إذا كان بائعًا أو مشتريًاء ثم بعد معرفة الأسعار يقوم بالبيع أو الشراء 
من ذلك التخصص » ويتم تدوين هذه العملية على بطاقات خاصة » بحيث تكون 
معلنة للمتعاملين في السوق ٠‏ 


N Saa E O e O a OLS 
والبنوك التجارية د. محمد الجناوي» ود. السيدة عبد الفتاح » ص۸.‎ 

(۲) الأوراق المالية وأسواق رأس الالء منير هندي» ص٥٠٠‏ . 

(۳) الأوراق المالية وأسواق رأس الالء منيرهندىي» ص١٠٠‏ . 

© الأوراق الالثة وأسواق ران الال مر دى ه٠١‏ الود وارك واا اى لا 
د . عبدالرحمن عبدالله الحميدي» ود.عبدالرحمن عبدالمحسن الخلف > ص ٥*‏ . 
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الطريقة الثانية : تنفيذ الأمر عن طريق التفاوض مع سمسار آخر» وذلك إذا 
وجد السمسار الوكيل الذي يحمل أمرًا بالشراء - مثلا - سمسارا آخر يحمل أمر بيع 
لذات الأسهم» حيث يوجد في البورصة مكان مخصص لالتقاء الطرفين للتفاوض 
والوصول إلى سعر مرض لكل منهما . 
رذلك أنه عد استاا التسار التب الكترب» فاته بتهب إن ال كر انى 
يتداول فيه هذا السهم» وقد يجد عند هذا ال مركز أيضا سماسرة آخرين لبيع أو شراء 
ر ای را ی اا ین ا به ر رچ اشارا 
الذي يرغب في شرائه ؛ لينظر آخر سعر عقدت عليه صفقة بالنسبة لهذا السهم»› 
ولأنه قد جد من بين السماسرة الواقفين من هم على استعداد لبيع السهم بأقل من 
السعر السابق» أو شرائه بأعلى منه» فإنه يسأل عن سعر هذا السهم» من غير أن 
يبين ما إذا كان ينوى الشراء أو البيع» وعندها جيبه أحد السماسرة الواقفين بذكر 
سعرين أحدهما أعلى من الآخرء ومعنى ذلك أن السعر الأدنى هو أفضل سعر 
طلب للشراء» وأن السعر الأعلى هو أفضل سعر عرض للبيع » ثم تبدأً المغاوضات 
وها لار و ا ا ي ا کان و ا ا ا اه ت 
لعله جد من يبيعه به » فإن لم جد ربا رفع السعرء حتى إذا وجد من بين السماسرة 
بن لدي أمر الم غد هة الت رى هن السعرة انه بقل الخرضن فالا برت 
مرتفع ما معناه: (تم البيع)ء وبهذا تتم الصفقة بينهما . 

وإنغايقدم السمسار الوكيل على التعامل مع التخصص › أو مع غيره من 
ا ق غ e‏ 


5 ال اراق اة وا مواق ران الال مر دى ا 
(۲) الاستشمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق المالية› محمد صالح جابرء ص1۹۰۷ . 


طرق تداول الأوراق المالية ١‏ ۰۱ 


ا ا ا 
التخصص. 

ار اا ا اا د و 
الأمر مر سوق» أو أمرا حدداء فإنه يكن توضيح أي الاختيارين سيفضل السمسار 
اتباعه » في كل من هاتين الحالتين » وذلك على النحو الآتي : 

الحالة الأولى: إذا كان أمرالشراء أمرسوق: 

إذا أصدر العميل إلى السمسار أمرًا بشراء أسهم تلك الشركة عند سعر السوق»› 
ا E‏ ت ا ن الماسرة 
الوكلاء» وفقا للفرضين الآتيين : 

الفرض الأول : ن يكون الفرق بين سعري البيع والشراء الذين يعرض هما 
التخصص يعطي فرصة للتفاوض مع السماسرة الآخرين على السعر» مثل أن يكون 
السعران اللذان عرضهما المتخصص ٠٠‏ للشراءء و ⁄4٦١‏ للبيع»؛ فهنا إذا وجد 
سمسار آخر لدیه آمر بيع لعدد مساو من هذه الأسهم بسعر السوق فإنه يكن الاتفاق 
بينهما للتعاقد بسعر وسط بين هذه السعرين» مثل ٦٠8‏ › وإلا فإن السمسار الوكيل 
سينفذ أمر الشراء مع المتخصص» ذلك أنه ما دام المتخصص مستعدًا للشراء بسعر 
فاه لا يتصور ق الخادة وجود آي شخص مسح لبي بأقل من هذا السعرء 
ومادام التخصص مستعدا للبيع بسعر 741٠‏ فإنه لا يتصور وجود شخص مستعد 
للشراء بأعلى من ذلك السعرء وهذا يعني أنه لا جال للتفاوض إلا في حدود الفرق 
بين السعرين الذين يعرضهما المقخصص. 

وكلما كان الفرق كبيرا» كلما كان هناك فرصة للتفاوض بين أكثر من سمسار› 
ما يسمح بوجود سوق للمزايدة والمناقصة على أسهم تلك الشركة» بحيث يتم البيع 
عند سعر واحد أو أكثر يقع فيما بين السعرين المعروضين من قبل المتخصص › 
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ويطلق على هذاالمزاد اسم الاد الزوجي ue Auction)‏ ) حیث یشارك کل من 
البائعين والمشترين فى المزاد. 
هذا إذا وجد السمسار الوكيل سمسارا آخر يرغب في بيع تلك الأسهم» أما إذا 
لم سجده» فإن السمسار الوكيل سينفذ الأمر لدى المتخصص » ويشتري تلك الأسهم 
لعميله من المتخصص بالسعر الذي عرضه للبيع » وهو 4 ٠١‏ للسهم الواحد. 
الفرض الثاني : أن يكون الفرق بين السعرين الذين عرضهما التخصص 
صغيرًاء لا يعطي فرصة للتفاوض » وذلك إذا كان الفرق (هامش السعر) لا يزيد 
عن الوحدة النمطية التي تعلن بها الأسعار عادةء وهي )4 نقطة أو ٥‏ سنت 
أمريكي)» مثال ذلك : أن يكون السعران المعروضان من قبل المتخصص »› هما ٠٠‏ 
للشراءء و ٦٠/8‏ للبيع» وفي هذه الحالة فإن السمسار الوكيل سيتعامل مع 
الخصص مباشرة ؛ لأنه لا يمكن أن جد لعميله سعرا أفضل من 1٠8‏ ؛ لأن السعر 
الأفضل منه بالنسبة لعميله هو ٠٠١‏ ولن يجد من يبيعه به ؛ لأن أي بائع يستطيع إن 
يحصل على هذا السعر من المتخصص › فإذا أراد آن يشجع الآخرين للتعامل معهء 
فلا بد أن يعرض سعرًا للشراء أعلى من السعر الذي عرضه المتخصص ؛ لأن كل 
بائع يستطيع الحصول على هذا السعر من المتخصص » والسعر الأعلى منه مباشرة 
هو ٦٠/6‏ وهو السعر الذي أعلن المتخصص استعداده للبيع به» وحينئلر فإنه 
مز اا د ا د قر 
الحالة الثانية: إذا كان أمر الشراء أمرا محددا: 
أما إذا كان الأمر الذي أصدره العميل أمرا حدداء فلا جخلو الأمر من إحدى 


حالتس : 


(1) المؤسسات المالية البورصة والبنوك التجارية› د. حمد الحناوي› ود. السيدة عبد المتاح » ص۸١١.‏ 
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الأولى: أن يقع السعر المحدد بين سعري البيع والشراء الذين عرضهما 
التخصص» كأن يكون السعر الذي حدده العميل للشراء 1٠6‏ » بينما السعران 
اللذان عرضهما المتخصص هما: ٠١‏ للشراء» و ٠١ ٠/٤‏ للبيع. 

وي هذه الحالة» فإنه إذا وجد سمسارا يحمل أمر بيع لمذه الأسهم فإنه سيفضل 
التعامل معه ؛ لأن السعر الذي عرضه للشراء أنضل من سعر الماخصص. ٠‏ 

الات اون ال و ر ا ههن الع ا كن 
۹ وفي هذه الحالة» فإن السمسار لن يحاول تنفيذه» وذلك لأن آي شخص يحمل 
أمر بيع يمكنه أن يبيع المتخصص بسعر ٠١‏ › ولن يقدم على البيع للسمسار الوكيل 
بالسعر المحدد وهو ٥۹‏ ؛ ولذا فإن السمسار سيسلم الأمر للمتخصص ؛ لإدراجه في 
كتيبه » وعحاولة تنفيذه في المستقبل » وهي الطريقة الثاللة. 

الطريقة الثالثة : توكيل المتخصص ف تنفيذ الصفقة» وذلك أن السمسار الموكل 
بشراء أسهم معينة أو بيعها إذا لم جد بائعًا أو مشتريا لہذه الأسهم» أو كان عليه أن 
ينفذ طلبات أخرى بمراكز تداول مختلفة » فإنه يسلم هذا الطلب إلى المخصص في هذا 
النوع من الأسهم ؛ لإدراجه في كتيبه ومحاولة تنفيذه في المستقبل» حيث يتم تنفيذ 
الأوامر المسجلة في الكتيب على حسب السعر الحدد (الأعلى أولا ثم الأقل وهكذا) 
وإذا تساوت الأسعار المىددة فإنه يتم تنفيذ الأوامر حسب قاعدة (الوارد أولا 


a 
: الصادر اولا)‎ 


(1) المؤسسات المالية البورصة والبنوك التجارية› د. محمد الحناوي» ود. السيدة عبد الفتاح› 
ص۱۳۰۱۱. 

(۲) الاستثمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق المالية» محمد صالح جابر» ص۰۷۲ المؤسسات المالية 
البورصة والبنوك التجاريةء د. محمد الخناوي› ود. السيدة عبد المتاح › ص٣‏ 
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المرحلة الثالثة: ما بعد تنفين الأمر: 

وعند إتمام الصفقة يسجل كلا السمسارين ذلك في سجلاتهما الخاصة»› 
ويرسلان مذكرة إلى مراكزهما الرئيسة ؛ لأشعار البائم والمشتري بذلك » كما يقوم 
موظفو البورصة بتغيير السعر الموضوع على اللوحة إلى السعر الجديد الذي عقدت به 
الصفقة الأخيرة» وبعدهايعمم السعر عن طريق أجهزة متطورة إلى تختلف أغاء 
اللو 

الفرع الثاني 
النظام الآلي للتداول 


النظام الآلي لتداول الأسهم هو : (نظام اتصالات بين أطراف التعامل» يبدا 
بقبول رسائل المتعاملين في شكل أوامر بيع وشراء» ويبثها في صورة عروض 
وات واه و ن وا رارت را وهي رة اص ات 
المنفذة) ٠.‏ 

ورغم اختلاف نوع برنامج التداول الآلي الذي تأخذ به كل سوق في مختلف 
الدول» من حيث الوقت الذي يسمح به لإدخال الأوامرء والحد الأدنى للتغير في 
السعر» وكيفية تحديد سعر الافتتاح» ونحو ذلك» إلا آنها تتفق في جوهرالنظام 


(1) الاستثمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق المالية» محمد صالح جابر» ص١۷‏ الأوراق المالية 
وأسواق رأس المال» منير إبراهيم هندي» ص١١١‏ 

(۲) الاستثمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق المالية» محمد صالح جابر» ص١٠.‏ 

(۳) تصميم آلية التعامل في ظل نظام إلكتروني لتداول الأسهم» بحث أعده د. محمد بن إبراهيم 
السحيباني » مقدح إلى مؤتر القانون وتحديات المستقبل في العالم العربي» المنعقد في كلية الحقوق› 
جامغة الکویت م ۲۷١‏ اکیر یا ر۴ ) 
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وغايته ؛ ذلك أن النظام الآلي لتداول الأسهم في جوهره نظام لعرض وتنفيذ أوامر 
البيع والشراء التي يتم إدخالها من قبل الوسطاء أو شركات السمسرة» حيث يتم 
تنفيذ هذه الأوامر آليا عندما تتوافق الأسعار المعروضة للشراء مع الأسعار المعروضة 
للييع لورقة مالية معينة ء وذلك في ظل قواعد واضحة ومحددة. 
ولذلك فإني سأكتفي باستعراض الدورة التي يتم فيها تداول الأسهم في النظام 

رف ااه ات دة اروت د( 5ا8 ول اا 

النظام اللي لمعلومات الأسهم السعودية : 

قبل إحلال النظام الآلي لتداول الأسهم كان التداول يتم بطريقة يدوية من 
خلال الوحدات المركزية في البنوك التجارية» حيث يتم مطابقة أوامر البيع والشراء 
الواردة إلى كل بنك في الوحدة المركزية لذلك البنك» فإذا لم يتمكن البنك من إجراء 
تلك المطابقة» فإنه يقوم بعمل الاتصالات اللازمة بالوحدات المركزية للبنوك 
الأخرى ؛ لإجراء تلك المطابقة» وتبادل وثائق الأسهم عن طريق غرفة المقاصة في 
مۇؤسسة النقد. 

ونظرا للعيوب الملصاحبة لتلك الطريقة في التداول» ومن أهمهاتأخير 
المعاملات» وضعف إمكان المطابقة بين الأوامر» والتباين في أسعار أسهم الشركة 
الواحدة من بنك لآخر» فإنه تم تطوير أداء سوق الأسهم من خلال إحلال النظام 
الإلكتروني لمعلومات الأسهم السعودية» ويمكن بيان الطريقة التي يتم بها تنفيذ 
أوامر البيع والشراء لمختلف العملاء في الخطو ات الآتية : 


)١(‏ تغير هذا النظام فيما بعد إلى نظام (تداول)ء ولا لم يكن سوق الأسهم السعودي هو محل البحث»› 
وكان الغرض الحديث عن نظام آلي للتداول أيا كان» لم أر ما يدعو إلى دراسة النظام الجديد» 
ولعله يكون موضع بحث أو دراسة لاحقة. 


(۲) سوق الأسهم في المملكة العربية السعودية» إعداد مؤسسة النقد العربي السعودي» ص٦‏ ›۷. 


۰٦‏ أحكام التعامل بے ا 


أولا : يذهب العميل (البائع الشستري) إلى فرع ابتك الذي بتعامل ممه + من 
ا کک 

انيا: يقوم فرع البنك بإدخال الأمر في النظام الآلي مباشرةء ليتم حويلها 
إلكترونيًا إلى وحدة التداول المركزية بذلك البنك» حيث يظهر هذا الأمر فورًا في 

شاشة الوسيط في الوحدة المركزية. 

عالما أنه لا يكن التفاذ إلى هذه الشاشة ومشاهدة الأوامر إلا من قبل الوسيط في 
ا 

ثالثا: يقوم الوسيط في الوحدة المركزية باستدعاء طلبات شراء» وعروض بيع 
a E E E‏ 
فإنها تنتقل إليكترونيا إلى شاشة السوق» جحيث يستطيع مشاهدتها جميع الوسطاء 
الآخرين. ٠‏ 

اا : عند وضع الطلبات والعروض في شاشة السوق» فإن الخاسب الآلي 
يقوم بمطابقة هذه الطلبات والعروض مع أفضَل الطلبات والعروض المتوفرة» وذلك 
حسب الأولوية في السعر والوقت» فمن يقدم أفضل الأسعار (أقل سعر بيع ؛ 
وأعلى سعر شراء) ينفذ أمره أولا» وعند التساوي يقدم ES‏ 
أولا ٠‏ 

أما الطلبات والمروض التي لا تتطابق فإنها ت بقى في شاشة السوق» إلى أن تيم 
مطابقتها من قبل النظام الآلي» أو إلغاؤها من قبل الوسيط» حيث يمكن للوسيط 
إلغاء أو تعديل الأوامر حسب تعليمات العميل؛ > مالم يتم تنفیذها. 

وبعد تنفيذ الصفقة» تبدأً إجراءات التسوية والمقاصة ونقل الملكية ا 
النظام الآلي نفسه» وهي الإجراءات التي سيتم التطرق لہا في الاه احفر 


هذا الباب. 
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الصفقات التطبيقية وطرق تنفيذها 


e ola O O 
مختلفين» أحدهما يريد بيع عدد معين من أسهم معينة» والآّخر يريد شراء هذا العدد‎ 
٠. بعينه من تلك الأسهم وء کان الامو دد ال او کان ارا بالسر الأفضل‎ 

ولما كانت العقود في البورصات قائمة على فكرة المزاد العلني» فإن جميع 
بورصات الأسهم في العالم تمنع قيام الوسطاء بتنفيذ طلبات الشراء وطلبات البيع 
الواردة إليهم من عملاء تختلفين في مكاتبهم» بل يجب أن يتم ذلك داخل قاعة 
التداول . 

وق ا ا ا ق ا 

الطريقة الأولى: أن يقوم السمسار بتنفيذ الأمرين في المقصورة» كل منهما معزل 
عن الآخر» فيتعاقد مع أحد السماسرة على البيع تنفيذا للأمر الأول» ومع سمسار 
آخر على الشراء تنفيذا للأمر الثاني. 

الطريقة الثانية : أن يقوم السمسار بالمزاوجة بين أمري العميلين» وذلك بأن 
يشتري لهذا من هذاء بشرط أن لا جد السمسار في المقصورة عرضًا أو طلبًا أكثر 


(© رت في أعمال البورصات» صادق حنين باشاء مجلة القانون والاقتصادء العدد الخامس» السنة 
الثامنة» ۱۹۳۸/۱۳۵۷ » ص٦1۳.‏ ) ) 
() الاستثمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق المالية» محمد صالح جابر» ص۳٠.‏ 
(۳) بمحوث في أعمال البورصات» صادق حنين باشاء نجلة القانون والاقتصادء الحدد الخامس»› السنة 
الثامنة» ۱۳۵۷/ 1۹۳۸ء ص١۳٦»‏ 1۳۷ بورصات الأوراق المالية والقطن بالقاهرة 


والإسكندرية» إبراهيم محمد أبو العلاء ص١٠.‏ 
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ملاءمة لمصلحة العميلين» ولذلك يشترط أن يوقع أحد أعضاء البورصة على دفتر 
الا ا 

الطريقة الثالثة : أن يتخذ السمسار أحدث عملية عقدت في المقصورة أساسًا 
لإتمام الصفقة بين عميليه» متى كان الأمر الصادر من كل منهما بأحسن ما يكون» 
أ 6 ا سر عاف فاه ف ل افق اضر ها لن ال 
المحدد» ويتم التعاقد بين العميلين على أساسهاء واا ا 
التطبيقية لا تنشئ سعرًا جديدًا في الجدول الرسمي ؛ لأنها إا ترتبط بسعر صفقة 
أخرى عادية عقدت قبلها. 

الطريقة الرابعة : وهي - فيما يبدو - تطوير للطريقة الثانية > وتتمثل يي الإعلان 
- قبل تنفيذ أمري العميلين - عن ذلك مدة معينة» بحيث يكون لمن لديه أمر بيع 
بسعر أقل» أو أمر شراء بسعر أعلى من السعر المعلن الأولوية في تنفيذ الصفقمَة › فإذا 
لم يتقدم أحد خلال هذه المدة» كان للوسيط إبرام العقد لعميليه. 

ت ال 
السمسرة» في حالة قيامها بعملية ؛ تنفيذا لأوامر صادرة إليها من طرفيها الإعلان 
عن ذلك بطريقة واضحة على لوحة التداول» لمدة نصف ساعة على الأقل قبل تنفيذ 
اع وا ادا ا و ال ي 
لجرل : ز عر لكر ك خلال معان اتدل د الما يزات 
واقل من س رال . 


2 


)١(‏ سعر التداول للورقة المالية هو آخر سعر لہاء تم تنفيذ عملية به خلال يوم العمل. انظر: موسوعة 
القوانين واللوائح والقرارات المنظمة لسوق رأس الال إعداد الميئة العامة لسوق المال» .۳۷٤/١‏ 
(۲) المادة رقم ٩۲‏ من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال» رقم ٩٩‏ لسنة ۱۹۹۲ ء.انظر: موسوعة 
القوانين واللوائح والقرارات المنظمة لسوق رأس المال» إعداد الهيئة العامة لسوق المالء 
۱ ) 
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ولما حل النظام الآلي محل المزايدة الشفهية أو المكتوبة في مصر»ء وأصبح التداول 
يتم عن طريق أنظمة كمبيوتر خاصة» فإنه يتم تسجيل الطلب والعرض في برنامج 
- خاص لہذه العمليات› وتظل العملية معلقة لمدة نصف ساعة قبل تحويلها إلى عملية 
فعلية ؛ وذلك لتتمكن كل شركة سمسرة لديها طلب أو عرض على هذه الأوراق 
من مشاهدة الأمرينء والتدخل لتنفيذ العملية» وذلك بتسجيل طلب بسعر أعلى» 
أو تسجيل عرض بسعر أقل. 

فإن لم يتقدم أحد خلال هذه المدة تم تنفيذ العملية التطبيقية آليا بسعر الإقفال في 
REE‏ 

أما في النظام الآلي لمعلومات الأسهم السعودية› فإنه بعد إدخال الأمرين في 
النظام» ينتظر خمس عشرة دقيقة قبل تنفيذهما ؛ ليتمكن المتعاملون بالأسهم من 
التدخل وطلب الشراء بسعر أعلى» أو البيع بسعر أقل من السعر المعروض › فإن لم 
يتقدم أحد خلال هذه المدة تم تنفيذ الصفقة آلا بالسعر الحدد. 


)١(‏ موسوحة القوانين واللوائح والقرارات المنظمة لسوق رأس الالء إعداد الميئة العامة لسوق المالء 
۱ 
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المطلب التاني 
e‏ الفقهي لطرق تداول الأوراق لمالية ب2 البورصة 
تقوم طريقة بيع وشراء الأوراق المالية في البورصات - سواء في نظام التداول 
المباشرء أو نظام التداول الآلى - على المزايدة والمناقصة › المزايدة من قبل الراغبين في 
الشراء» والمناقصة من قبل الراغبين في البيع. 
وهذا يستدعي بيان المراد بالمزايدة والمناقصة» وحكمهما من الناحية الفقهية› 


وذلك فيما يأتي 
أو لا : بيع المرايدة: 


\- تعريف بيع المزايدة: ) | 
SA SE SS‏ 
سلحته في السنوق: يشي بها على من يشر ي تلك السلعة» ويطلب زيادة من يزيد 
(VW‏ 
فيها) . 
a (۲) :‏ ء : 
وعرفها ابن جزي - رحمه الله - بآنها : (أن ينادى على السلعةء ويزيد الناس 


O are ا‎ 


) .٠٠٠٥/٠ المنتقى‎ )١( 
هو أبو القاسم محمد بن أحمد بن محمد بن أحمد بن جزي الكلبي» المالكي» الفقيه» من العلماء‎ )۲( 
بالأصول واللغة» من مؤلفاته : (كتاب القوانين الفقهية)» وكتاب (وسيلة المسلم في تهذيب صحيح‎ 
ا وکتات (الدعوات والأذكار المخرجة من صحيح الأخبار)ء وكتاب (تقريب الوصول إلى‎ 
ق ورد و ا م و و ا و‎ 

طريف سنة اا وأربعين وسبعمائة .)۷٤١(‏ انظر: الديباح الذهب› لابن فرحون» ص 
۳۸۹۸ الأعلام» للزرکلي ۲۲۱/۹. | 
(۳) القوانين الفقهية» ص۲٠۲.‏ 
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راا ليس بعيدًا عما يجري في البورصة ؛ وذلك أن السمسار الذي 
برغب في شراء سهم معين مثلاء يقوم بالمناداة على ذلك السهم معانًا رغبته في شراء 
هذا السهم بائة ريال مثلاء مفترضا أن هناك بائعا أو أكثر يرغب في بيع هذا السهم»› 
فإن لم جد بائعا يرغب في بيع هذا السهم بهذا السعر» ربا زاد السمسار نفسه» أو 
زاد سمسار آخر في السعر» وعرض سعرًا أعلى ؛ عله أن جد بائعا يرضى بهذا 
السعرء فإن لم يوجد ذلك البائم خرج سمسار آخر عارضا سعرا أعلى» وهكذاء 
حتى يباع السهم لمن يعرض أعلى سعر. 

وهذا قريب جدا من بيغ المزايدة المعتادة» مع فارق غير مؤثر» وهو أن البائع 
عادة في المزايدة المعتادة شخص معين» ويعرض سلعة قائمة بين يديه » أما في المزايدة 
التي تجري في البورصة» فإن البائم ليس معيًا ولا معروفا في ابتداء المزايدة» كما أن 
السلعة ليست حاضرة في السوق ؛ وذلك أن السلع التي تتداول في البورصات 
-عادة- من السلع الملية > كاللأسهم» والقطن»› والسكرء و 
مواصفات السلعة دون حاجة إلى إحضارها في البورصة. 

على أنه ينبغي التنبه إلى أن تلك المزايدة التي تجري بين الراغبين في الشراءء 
يقابلها ويمتزج بها - بصورة يصعب معها التمييز - مناقصة من قبل الراغبين في 
البيع » كما سيأتي توضيحه عند الكلام عن المناقصة. 

ولذلك فإنه ليس من الدقة في القول أن يقال : إن التداول في البورصة يتم عن 
(طریق المزايدة) ‏ هذا بإطلاق ؛ ولعل لخر الادق شر هذا اتر فا عبرت به 
)١(‏ جاء في المراسيم واللوائح الداخلية لسوق الكويت للأوراق المالية »> ص٤٤‏ ((يتم تداول الأوراق 


لمالية داخل قاعة السوق»ء عن طريق المزايدة المكتوبة» وذلك بعرض جميع أوامر البيع أو الشراء 
على اللوحة المعدة لهذا الغرض). 


11۲ ) أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


بعض المصادر من أن التداول في البورصة يتم بطريقة (المزاد العلني) » أي: أن 
يقة التداول هي (طريقة المزاد العلني)» من جهة أن التداول يجري بصورة علنيةء 
يعرض فيها أحد المتعاملين سعرًا» ويعرض الآخر سعرًا آخر» يزيد عن السعر الأول 
في المزايدة» وينقص عنه في المناقصة. 
٠‏ ۲- حكم بيع المزايدة: 
- اختلف أهل على العلم في حكم بيع و 
القول الأول : جواز بيع المزايدة مطلقا 
)0( 


1 (4) (( : 

وهو قول مجاهد > وعطاء "» وحماد > وابن سيرین في روايۀ عنه ( 
(VD.‏ ِ ( 

ومیمون بن مهران رحمهم الله 


)١(‏ أسواق الأوراق المالية العربية تنظيمها أدواتها وأوضاع التعامل فيهاء المؤسسة العربية لضمان 
و ص٤۱۸‏ . 

(۲) مصنف ابن بي شيبة» كتاب البيوع والأقضيةء في بیع من يزيد ۲۹۱/۲ برقم ۱۹۱ ۰) و( 
۸,؛) کتاب السیر» ما قالوا في بیع المغنم بمن یزید» ٤1۹/٦‏ برقم (۳۲۹۵۲) و(۱٣۳۲۹۹)‏ 
مصنف عبدالرزاق› کتاب البیوع» باب بیع من یزید» ۲۳۹/۸ برقم .)۱٥۰۳۰(‏ 

( ت ب أبي شيبة » كتاب البيوع والأقضية › في بیع من یزید ۲۹۱/٤‏ برقم (۲۰۱۹۸) كتاب 
السيرء ما قالوا في بیع المغنم بمن یزید» ٤1۹/٦‏ برقم (۳۲۹۱۱). 

(6) مصنف ابن أبي شيبة » كتاب البيوع والأقضية» في بیع من یزید ۲۹۱/٤‏ برقم (۲۰۱۹۲۱). كتاب 
السيرء ما قالوا في بيع المغنم بمن یزید» ٤1۹/٦‏ برقم .)۳۲۹۹٣۰(‏ 

)۳۲۹۵۸( برقم‎ ٤1۹/٦ مصنف ابن أبي شيبة » كتاب السير» ما قالوا في بيع المغنم بمن یزید»‎ )٥( 
.)٠٠۰۳۰( مصنف عبدالرزاق»› کتاب البیوع» باب بیع من یزید» ۲۳۹/۸ برقم‎ 

(1) هو أبو أيوب ميمون بن مهران الجزري الرقي مولى بني أسدء الإمام الجحجة» عالم الجزيرة ومفتيهاء 
ولد سنة أربعين (١٤)ء‏ وتوفي سنة سبع عشرة ومائة .)١١١(‏ انظر : التاريخ الكبيرء E‏ 
eT TTA‏ سير أعلام النبلاءء للذهبي .۷۸.۷١/١‏ 


(۷) مصنف عبدالرزاق› کتاب البیوع» باب بیع من یزید» ۲۳۷/۸ برقم .)۱٥۰۳۲(‏ 


طرق تداول الأوراق المالية ) 11۳ 


٤ ۰‏ ع (۱( 
وهو مدھی اصحاب اذاهب الأربعة ¢ وابن جرم الظطاهري 


القول الثاني : كراهة بيع المزايدة إلا في المواريث والغنائم. 


ث )( د ت ۰ مه۶ 
وهو قول الحسن رحمه الله › وابن سیرین ‏ رحمه الله ي روایۀ اخری عنه 
)0( 


(r) 


(O : 1‏ 
وهو مذهب الأوزاعى » وإسحاق رحمهما الله 


ورد قال رل راا درون غ اتک م ددا 
(v)‏ 
الشركاء بينهم 

القول الثالث : ا 


(1) المبسوط» للسرخسي ۷1/٠١‏ المداية» للمرغيناني ۳ء النتقى» للباجي 0۲٤/٠١‏ حاشية 
العدوي على كفاية الطالب الرباني ۱۷۸/۲ روضة الطالبينء للنووي ۸۱/۳ المستوعب» 
للسامري ۲۸/۲ المغني» لابن قدامة ۳٠۷/٠١‏ احلى» لابن حزم .۳۷٠/۷‏ 

(۲) مصنف ابن أبي شيبة» كتاب البيوع والأقضية» في بیع من يزيد ۲۹۱/٤‏ برقم (۲۰۱۹۷). كتاب 
السیر» ما قالوا في بیع المغنم یمن بزید» ٤1۹/٩‏ برقم .)۲۹۵٤(‏ 

(۳) مصنف ابن أبي شيبة» كتاب البيوع والأقضية› في بیع من يزيد ۲۹۱/٤‏ ر (۲۰۱۹۷). کتاب 
السیر» ما قالوا في بیع المغنم بمن یزید» ٤1۹/٦‏ برقم ٤(‏ ۳۲۹۵). 

( هو أبو عمرو عبدالرحمن بن عمرو بن يخمد الأوزاعي» إمام أهل الشام» ولد سنة نمان ونانين‎ )٤(- 
بجدينة بيروت. انظر: وفيات الأعيان» لابن‎ »)۱١۷( وتو سنة سبع وخمسين ومائة‎ ٨۸ 
.٠١١.۱۰۷/۷ سير أعلام النبلاءء للذهبي‎ › ٦۱/۲ خلکان‎ 

.۲۹۹/ ۰۲ شرح صحيح البخاري» لابن بطال‎ )٥( 

)١(‏ هو أبو عبدالله مكخول الہذلي مولاهم»› الشامي»› الدمشقي› تابعي› کان فقا غا مات سنة 
اثنتي عشرة ومائة (١١۱)ء‏ وقيل غير ذلك. انظر: التاريخ الكبير» للبخاري ۰۲۱/۸ تهذيب 

التهذیب» لابن حجر .۱٤۹۰۱٤۸/٤‏ 

- (۷) مصنف ابن أبي شيبة» كتاب البيوع والأقضية ۲۹۱/٤‏ برقم )۲١٠۱۹۲(‏ كتاب السيرء ما قالوا في 
بیع المغنم بمن یزید» ٤1۹/٦‏ برقم (۳۲۹۵۹). 

(۸) شرح صحيح البخاري› لابن بطال ۲۹۹/۰. 


11٤‏ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 


الأدلة: 

أولا: أدلة القول الأول : 

وقال (من رى هذا الحلس والقدح) فقال رجل : أخذتهما بدرهم» فقال النبي 
4 (من یزید على درهم» من یزید على درهم) فأعطاه رجل درهمین› فباعهما 


)1( 
مه . 


قال الترمذي رحمه الله : (هذا حديث حسن). 
(( ا 1 
وقد ضعف ابن القطان - رحمه الله - هذا اخحدیث› بجھل حال ابی بکر 
i 1 (۳)‏ 8 
الحنفي - رحمه الله - راوي الحديث عن انس بن مالك - رضي الله عنه - فقال 
عن الحديث: (وهو لا يصح» فإن عبدالله الحنفى لا أعرف أحدا نقل عدالته» فهي 


(1) سنن أبي داود» كتاب الزكاة» باب ما يجوز فيه المسألة» ص۷٥٠۲»‏ برقم (١۹4٠)ء‏ سنن الترمذي»› 
كتاب البيوع» باب ما جاء في بیع من یزید» ص۲۹۷ برقم (۱۲۱۸)» سنن النسائي» كتاب 
وع ات الع نر ر ص٣۲٦۰‏ برقم »)٤٥۱۲(‏ سنن ابن ماجه» كتاب التجارات» باب 
بيع المزايدة ۰۳۸/۳ برقم (۲۱۹۸). ) 

هو ای ایی عل بن ع ن غ بن ى بن ارا ای ان اک ا 
المعروف بابن القطان» كان من أبصر الناس بصناعة الحديث» وأحفظهم لأسماء رجاله» وأشدهم 
عناية بالرواية» له كتاب (بيان الوهم والإيهام الواقعين في كتاب الأحكام)» وكتاب (النظر في 
أحكام النظر)ء توفي سنة لمان وعشرين وستمائة (1۲۸). انظر: سير أعلام النبلاء» للذهبي ۲۲/ 
١‏ كفاية الحتاج لمعرفة من ليس في الديباج» للتنبكتي» ص .۲٤۰‏ 

(۳) هو ابو بکر عبدالله ا لحنقي البصري»› قال البخاري : لا يصح حديثه» وقال ابن القطان: عدالته لم 
تثبت» وقال في التقريب : لا يعرف حاله. انظر: بيان الوهم والإيهاح الواقعین فی كتاب الأحكام» 
لابن القطان الفاسي ٠۷/١‏ تهذيب التهذيب» لابن حجر /٤1۲/١‏ تقريب التهذيب» لابن 


.٣۲ ۰٣ص‎ › حجر‎ 
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لم تثبت... وقال الترمذي فيه حسن ؛ باعتبار اختلافهم في قبول روايات المساتيرء 
2 ٍ 1 )۱( 
والحنفي المذكور منهم› وقد روى عنه جماعة ليسوا من مشاهير أهل العلم) ر 
i E‏ 
فاحتاج › فأخذه النبي ج فقال: «من يشتريه مني» فا ن و 
aE,‏ 
فل ارول ر ا ا ی و( 
السلام قال في المدبر: يشتريه مني» فعرضه للزيادة › وأحب أن يستقصي فيه 
للمفلس الذي باعه عليه) “ 


(٩) ) 2‏ 
وي هدا جواب عمااعترضه الإسماعيلى - رحمه الله - بقوله : (ليس ي 


() بيان الوهم والإبهام الواقعين في كتاب الأحكام» لابن القطان الفاسي «0V¥۷/0‏ وقارن با يي نصب 
الرايةء› للزيلعي ٥٤/٤‏ . 

() هو نعيم بن عبدالله بن أسيد القرشي العدوي» المعروف بالنحام»ء أسلم قديا» واستشهد في خلافة 
عمر رضي الله عنه» وقيل إنه قتل يوم مؤتة في حياة النبي بل. انظر: انك اة لابن الأثير 
cCTEVTE1/8‏ الإاصابةء لابن حجر O0 ۳۵٣۳/۵‏ 

) .)۲۱٤١( برقم‎ » ٤٢ صحيح البخاري»› كتاب البيوع› باب بيع المزايدة› ص۲‎ )۳(٠ 

)٤(‏ هو أبو الحسن علي بن خلف بن بطال البكري» القرطبي» المالكي» ويعرف بابن اللجام» كان من 
“أهل العلم والمعرفة» وكبار المالكيةء وعني بالحديث عناية تامة» له (شرح صحيح البخاري)ء توفي 
سنة تسع وأريعين وأريعمائة(۹٤٤).‏ انظر: سير أعلام النبلاءء للذهبي ٤۸٤۷/١۱۸‏ الديباج 
المذهب› لابن فرحون» ص‌۲۹۸. 

(۵) شرح صحیح البخاري» لابن بطال ۲۹۹/٦‏ وانظر : فتح الباري ٤١١/٤‏ . 

)١(‏ هو أبو بكر أحمد بن إبراهيم بن إسماعيل بن العباس الجرجاني الإسماعيلي› الشأفعى؛ الإمام 
الحافظ» الحجة الفقيه › شيخ الشافعية› له کتاب NE)‏ عمر)» وکتاب (المستخرج على 
الصحيح)› وکتاب e‏ ولد سنة سبع وسبعین ومائتین (۲۷۷)› وتوقي سنة إحدى وسبعین 
وثلانمائة (۳۷۱). انظر : سیر أعلام النبلاء» للذهبي ۲۹۲/۱۰۱ - ۱٦۲۹ء EE‏ 


AON 


11٦‏ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المحاصرة 


قصة المدبر بيع المزايدةء فإن بيع المزايدة أن يعطي به واحد نمثاء ی غ 
زيادة عليها)» كما ذكر ذلك ابن حجر رحمه 0 


-٣‏ ما أخرجه ابن أبي شيبة عن حزام بن هشام الخزاعي عن أبيه » رحمهم 
الله » قال : شهدت عمر بن الخطاب ۔ رضي اله عنه ۔ باع إبلا من ابل الصدقة فيمن 
ا 

ووجه الدلالة أن هذا فعل عمر بن الخطاب ۔ رضي الله عنه . وهو من الخلفاء 
الراشدين» وقد دل الحديث على أن لهم سنة تتبع » وهو قوله 4 : «عليكم بسنتي 
وسنة الخلفاء الراشدين المهديين...» 

و رحمه الله ۔ فقال : ا 


.٤٠١/٤ فتح الباري‎ )١( 

(۲) هو حزام بن هشام بن حبيش الخزاعي» قال أبو حاتم : شيخ محله الصدق» وذكره ابن حبان في 
الثقات. انظر: التاريخ الكبير» للبخاري ۳/١١۱ء‏ الجرح والتعديل» لابن أبي حاتم ۲۹۸/۳» 
الثقات»› لابن حبان .۲٤۷/٦١‏ 

(۳) هو هشام بن حبيش بن خالد بن الأشعر الخزاعي» حجازي» والد o‏ ذکره ابن حبان 
في القات» وقال: له صحبة. انظر: التاريخ الكبير» للبخاري ۱۹۲/۸ الجرح والتعديل» لابن 
أبي حاتم ۵۳/٩‏ » الثقات» لابن حبان ٤۳۳/۳‏ » 00۱/۵. ) 

() مصنف ابن أبي شيبة» كتاب البيوع والأقضية» في بیع من یزید ۲۹۱/٤‏ برقم ٠۱۹٤(‏ ۰ کتاب 
السير» ما قالوا في بيع المغتم بمن يزيدء 1 برقم (۳۲۹۵۷). 

»٠۷١/١ رقم (٥)ء المستدرك» كتاب العلم‎ ۱۷۸/١ صحيح ابن حبان» باب الاعتصام بالسنة‎ )٥( 
رقم (۳۲۹)» سنن الترمذي» كتاب العلم» باب ما جاء في الأخذ بالسنة واجتناب البدعة» ص‎ 
رقم‎ ٤۷/١ رقم (۲۹۷7)» سنن ابن ماجه» باب اتباع سغة الخلفاء الراشدين المهديين‎ ۷٠ 
مسند الإمام أحمد» ص٤۲۳٠ء رقم (۱۷۲۷۲). قال الترمذي: هذا حديث حسن‎ »)٤۲( 


صحیح › وصححه ابن حبان والحاكم والذهبي. 
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وقال النووي رحمه الله . فيما نقله عنه أبو زرعة لوا ت الله ۔: (وهو 
مجمع عليه الآنء ON SEE E‏ 

وقال ابن قدامة رحمه الله : (وهذا أيضا إجماع المسلمين» يبيعون في أسواقهم 
بالمزايدة)“ 

ثانياً : أدلة القول الثاني : 


ء )0( )7( 
-١‏ ما اخرجه الدارقطني E a‏ 


."٠١/۷ التمهمد‎ )١( 

(۲) هو أبو زرعة أحمد بن عبدالرحيم بن الحسين بن عبدالرحمن بن أبي بكر الكردي العراقي» الحافظ 
الكبيرء له من التصانيف كتاب (المستجاد في مهمات المتن والإسناد)ء وکتاب (أخبار المدلسين)»› 
وکتاب (الإطراف بأوهام الأطراف)ء وكتاب (تحفة التحصيل في ذكر رواة المراسيل)» وغير ذلك› 
ولد سنة اثنتين وستين وسبعمائة »)۷٦۲(‏ وتوفي سنة ست وعشرين ونمانمائة .)۸۲١(‏ انظر: البدر 
الطالع» للشوكاني» ص41۸۹ الإعلام» للزركلي .٠٤٤⁄١‏ 

(۳) طرح التثریب ۱۸١۹/٦١‏ . 

.٠۷/٠ المغني‎ )٤( 

)٥(‏ هو أبو الحسن علي بن عمر بن أحمد بن مهدي البغدادي» الإمام الحافظ المجود» المقرئ المحدث»ء 
انتهى إليه الحفظ ومعرفة علل الحديث ورجاله» مع التقدم في القراءات وطرقهاء وقوة المشاركة في 
الفقه» والاختلاف»› والمغازي»› وأيام الناس» وهو أول من صنف القراءات وعقد لہا أبوابا قبل 
فرش الحروف» له كتاب (السنن)ء وكتاب (العلل)ء ولد سنة ست وثلانمائة »)۳٠١(‏ وتوف سنة 
خمس ونمانين وثلانمائة .)۳۸١(‏ انظر : الأنساب» للسمعاني ٠١٠٠١٠٠/۲‏ سير أعلام النبلاءء 
للذهبي »٤٦۱.٤٤۹⁄/١١‏ طبقات الفقهاء الشافعية › لابن الصلاح 11۹-11١/۲‏ . 

() هو أبو يحيى كامل بن طلحة الححدري البصري» نزيل بغدادء قال فيه الإمام أحمد: كان مقارب 
ایت وقال مرة : وغد تقة» وقال الدارقطني : ثقة» وذكره ابن خبان في الثقات»› وقال 
أبوحاتم : لا بأس به» وقال ابن معين : ليس بشيء» قال ابن حجر في التقریب : لا بأس به» ولد = 
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2 ع MD,‏ ء 
عبدالله بن لہيعة » نا عبيدالله بن آبي جعفر › عن زيد بن أسلم» عن ابن 
عمر۔ رضي الله عنهما. قال : «نهى رسول الله 4 عن بيع المزايدة» ولا يبع أحدكم 
٤‏ )۳( 


i, 2‏ 1 
ا ابن الجارؤد والدارقطني - رحمهما الله - وغيرهما من طريق ابن 


< سنة خمس وأربعين ومائة »)٠٤١(‏ وتوفي سنة إحدى وثلاثين ومائتين »)۲۳١(‏ وقيل اثنتين 
وثلاڻين ومائتین (۲۳۲). انظر: سير أعلام النبلاءء للذهبي ١١/۷٠٠۔١١1›‏ تهذيب التهذيب› 
لابن حجر ٤٥1/۳‏ تقريب التهذيب»› لابن حجر» ص۹٥٤.‏ ) 

(1) هو أبو عبدالرحمن عبدالله بن ليعة بن عقبة الحضرمي الأعدولي ويقال: الغافقي المصري»› الفقيه 
القاضي › قال الذهبي : کان من بحور العلم على لين في حديثه» وقال: وبعضهم يبالغ في وهنه» 
ولا ينبغي إهداره» وتتجنب تلك المناكير» فإنه عدل في نقسه» وقال أبو حاتم بن حبان البستي : 
کان ت أصحابنا يقولون: سماع من سمع من ابن لہيعة قبل احتراق كتبه مثل العبادلة: ابن 
المبارك› وابن وهب» والمقرئ»› وعبدالله بن مسلمة القعلّبي» فسماعهم صحيح » ومن سمع بعد 
اراق اغ ي وقال ابن حجر: صدوق»› ولد سنة خمس أو ست وتسعين ( 
٥۵‏ أو 41)› وتوفي سنة أربع وسبعين ومائة(٤۷١).‏ انظر : سير أعلام النبلاءء للذهبي۱۱/۸۔۳۱» 
مات اذب اا ج 507 ريي الوب لن هج رة 

(۲) هو أبو بكر عبيدالله بن أبي جعفر المصري» الإمام الحافظ» فقيه مصر» مولى بني كنانةء ويقال: 
مولى بني أمية» واسم أبيه : يسار» قال الإمام أحمد: ليس به بأس» وقال مرة: ليس بالقوي» 
وقال أو عام واا هة ولد فة نن( توق ع ان ولان وما 00 
3 غير ذلك. انظر: سير أعلام النبلاءء للذهبي ١/۸١۱ء‏ تهذيب التهذيب» لابن حجر 

۷۰/۳ تقریب التهذيب» لابن حجر» ص٠۳۷.‏ 

(۳) سنن الدار قطني کتاب البیوع ۱۱/۳ برقم .)١١(‏ 

واو 2 e‏ الجارود النيسابوري» الإمام» الحافظ› المسند» صاحب كتاب 
(المتتقى في السنن)ء ولد في حدود سنة ثلاثين ومائتين (١١۲)ء‏ وتوف سنة سبع وثلانمائة .)۳٠۷(‏ 
انظر : ا النبلاء» للذهبي ۲٤١ - ۲۳۹/۱٤‏ طبقات علماء الحديث» لابن عبدالہادي 
1/۲ 
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: (۲( e 


أسلم » قال E as‏ اا د 
عن بيع المزايدةء فقال: E GS‏ 
إلا الغنائم اا : 

وقد أجيب عن هذين الحديثين بوجوه منها : 

-١‏ أن هذا الحديث أخرجه أحمد بلفظ : (لا يبع أحدكم على بيع أخيه» ولا 
E N O a o‏ 


(۱) هو أبو محمد عبدالله بن وهب» وقد سبقت ترجمته ص ۳۸۲. 

(۲) هو عمر بن مالك الشرعبي المعافري الملصري» قال أبو حاتم : لابأس بهء ا وذکره 
ابن حبان في الثقات» قال في التقريب : لا بأس به فقيه من السابعة. انظر: الثقات» لابن حبان 
۸۸ تهذیب التهذیب» لابن حجر »۲٤۹/۳‏ تقريب التهذيب» لابن حجر» ص١١٤.‏ 

(۳) هو أبو سعيد شهر بن حوشب الأشعري الشامي»› A NE N‏ 
اله عنهاء كان من كبار علماء التابعين» قال الإمام أحمد: شهر ثقة ما أحسن حديثه» وقال مرة: 
یز ن ان وقال ابن معين : ثبت› وقال أبو زرعة وغيره: لابأس به» وقال النسائي : ليس 
اقری: وتال ری بن ارون ضف وقال این عدي لا تح به وال عدا بن عون 
تركوه» قال يعقوب بن سفيان: وشهر وإن قال ابن عون تركوه» فهو ثقة» وقال الذهبي : الرجل 
غير مدفوع عن صدق وعلم» والاحتجاج به مترجح»› قال في التقريب : صدوق كير الإرسال 

والأوهام» ولد في خلافة عثمان رضي الله عنه» ومات سنة اثنتي TT‏ 
ذلك. انظر: سير أعلام النبلاء» للذهبي ۳۷۲/۲ - ۷۸ء تهذيب التهذيب» لابن حجر 
۰۱۸۳۲ تقریب التهذیب» لابن حجر» ص۲۱۹. . 

(6) المنتقى من السنن المسندة» لابن الجارود» باب التجارات» ص٦٠۲۲»‏ برقم Oy ٠(‏ س 
الدارقطني » کتاب البیوع ۱۱/۳ برفم (۳۲)» السنن الكبرى»› للبيهقي› كتاب البيوع› باب النهي 
عن النجش ٩1۲/۵‏ برقم .)۱١۸۸۷(‏ 

.)٤۷۲۲( مسند الإمام أحمد» ص۳۸۸ برقم‎ )٥( 
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ا وأخرجه البخاري بلفظ : (نهى النبي ل أن يبيع بعضكم على بيع بعض» 
ولا بخطب الرجل على خطبة أخيه» حتى يترك الخاطب قبلهء أو يأذنله 
اا وأخرجه أبو داود بلفظ : (لا بخطب أحدكم على خطبة أخيه» ولا يبع 
على بيع أخيه» إلا يإذنه) ‏ وآخرجه النسائي بلفظ : (لا يبيع الرجل على بيع أخيه» 
حتی يبتاع أو يذر) '» وليس في رواياتهم لفظ (نهى عن بيع المزايدة)» ولا استثناء 
الات والراريك . 

۲- أن في إسناد الحديث الأول عبدالله بن ليعة» وهو ضعيف» ومع ذلك فقد 
اختلف عليه» فقد أخرجه الدارقطني من طريق كامل بن طلحة عن ابن لميعة» ‏ 
حدثنا عبيداللّه بن بي جعفر عن زيد ابن أسلم عن ابن عمرء بهذا اللفظ » وفيه أن 
النبي 5ة نهى عن بيع المزايدة. 
ET‏ ثنا بن لميعةء ثنا عبيدالله بن أبي جعفرء 


E‏ قال : سمعت رجلا سأل عبد الله بن عمر عن بيع المزايدة؛ فقال 


(۱) صحيح مسلم› كتاب البيوع» باب تحريم بيع الرجل على بيع أخيه... > ص٥۱٦‏ » برقم .)١١١١(‏ 


) .)0٥۱٤۲( برقم‎ 
(YAN 


.)٤٥٠۸( سنن النسائي» كتاب البيوع» باب بيع الرجل على بيع أخيه» ص۳۲٦ » برقم‎ )٤( 

.١١/۴۳ التعليق المغني على الدار قطني »› لأبي الطيب محمد آبادي‎ )٥( 

(7) هو أبو علي الحسن بن موسى البغدادي الأشيب» الإمام الفقيه» الحافظ الثقة» قاضي الموصل› 
ولد سنة نيف وثلاثين ومائة» وثقه يحیى بن معين وغيره» توفي سنة تسع ومائتین (۲۰۹). انظر: 


سير أعلام النبلاءء للذهبى 0040/4« تقريب التهذيب› لابن حجرء ص٤۱١۱‏ . 
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(۱) 
والمواريث) . 
فليس في حديث أحمد - رحمه الله - هذا النهي عن بيع المزايدة. 
وهذا يوافق ما أخرجه ابن الجارود والدارقطني - رحمهما الله - من طريق عمر 
)۲( 
۳- ان في إسناد الحديث الثانى شهر بن حوشب رحمه الله › وقد تکلم فيه . 
وهذا الوجه في تضعيف الحديث غير سديد» فإن شهر بن حوشب -رحمه اللّه- 
ليس من رجال الإسنادء وإنما هو الرجل الذي سمعه الراوي يسأل ابن عمر عن بيع 
المزايدة. 
1 )۳( 
٤‏ - هذا الحديث اعله البيهقى - رحمه الله - بالإارسال› فقال: (ورواه يونس 


٤ €3 


(۱) مسند الإمام أحمد» ص٦۲٤۰‏ برقم .)٥۳۹۸(‏ 

(۲) التعليق المغني على الدار قطني» لأبي الطيب محمد آبادي ۱۳/۳ . 

(۳) هو أبو بكر أحمد بن الحسين بن علي بن عبدالله بن موسى البيهقي› الم الحافظ 
المشهور» صنف كبا كثيرة› منها: (السنن الكبير)» و(السنن الصغير)ء و(دلائل النبوة)» و(شعب 
الاإان)» وکا (المعرفة ٤‏ السنن والآثار)» وغيرهاء ولد سنة أربع وغمانين وثلاعائة ›)۳۸٤(‏ 
و ان و ىسى و رتال (£6۸) بساور انظر وفات الأغان لابن خلكان(/⁄1: 
سير أعلام النبلاء» للذهبي .۱۷١.١۱۹۳/۱۸‏ 

)٤(‏ هو أبو موسى يونس بن عبدالأعلى بن موسى بن ميسرة بن حفص بن حيان الصديي المصري› 
الحافظ» الفقيه» أحد أصخاب الشافعي رحمه الله» كان علامة في علم الأخبار والصحيح 
والسقيم» ولد سنة سبعين ومائة »)۱۷١(‏ وتوفي سنة ريع وستین ومائتین )۲۹٤(‏ عصر. انظر : 
وفیات الأعیان» لابن خلکان »٥۳٤.٥۳۲/۳‏ سیر اعلام النبلاء» للذهبي .٠٠.۳٤۸/۱۲‏ 
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غ ا : 

-٥‏ قال العراقي ': (الظاهر أن الحديث خرج على الغالب» وعلى ما كانوا 
یعتادون البيع فيه مزايدة› وهي الغنائم والمواريث› فان وقع البيع في غيرهما مزايدة 
فا لمعنى واحد» كما قال ابن العربي » والله أعلم) . قال ولده أبو زرعة العراقي: 
(قلت : وقد يكون الميراث لواحد» أو لجماعة» ويتفقون على بيعه لشخص بثمن 
معين» من غير طلب زيادة» فلا تجوز الزيادة حينئذ» وكذلك في الغنيمة » فظهر أن 
هذا الاستثناء لا يصح التمسك به في جميع الصور» لا عكسا ولا طرداء وإغا خرج 
ا 

ثالثا : أدلة القول الثالث : 


)١(‏ هو أبو عبدالرحمن عبدالله بن عبدالله بن عمر بن الخطاب العدوي المدني» التابعي الثقة» وثقه غير 
واحد من أهل العلم» توفي في أول خلافة هشام بن عبدالملك» وقد استخلف هشام سنة خمس 
ومائة. انظر : تهذيب الأسماء واللغات» للنووي ۲۹۰/۱» تهذيب التهذيب» لابن حجر ۳1۹/۲. 

(۲) السنن الكبرى» للبيهقي .٠٦۲/١‏ ) . 

(۳) هو ابو الفضل عبدالرحيم بن الحسين بن عبدالرحمن بن أبي بكر الكردي الأصل› الشافعي» 
المعروف بالعراقي» الحافظ الكبير» له تصانيف منها: (تخريج أحاديث إحياء علوم الدين)» 
و(الألفية) في علوم الحديث» وشرحها (فتح المغيث)» و(المغني عن حمل الأسفار في الأسفار)› 
وغير ذلك» ولد سنة خمس وعشرين وسبعمائة »)۷۲١(‏ وتوفي سنة ست ومانمائة )۸٠٦(‏ 
بالقاهرة. انظر: البدر الطالع » للشوكاني» ص ۳٠۳.۳٠۱‏ الإعلام» للزركلي .٠٠۹/٤‏ 

)٤(‏ يشير إلى قول ابن العربي تعليقا على قول الترمذي في الحديث الذي فيه أن النبي 5ل باع حلسًا 
وقدحا فيمن يزيد : (والعمل على هذا عند بعض أهل العلم» لم يروا بأسًا ببيع من يزيد في الغنائم 
والمواريث). قال ابن العربي: (والباب واحد» والمعنى مشترك» لا تختص به غنيمةء ولا ميراث). 
انظر: سنن الترمذي» ص۲۹۷ عارضة الأخوذي» لابن العريي ۷۹75 ٠‏ 

() طرح التثریب ٦‏ , وانظر: فتح الباري ٤‏ ,/ ونیل الأوطار ۲۰۱/۵. 

طرح التشریب ٤/٦‏ ۹. 
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( 


0 


)۲( 
بيع المزايدة 
(r)‏ )4( 
قال الہیٹمی رحمه الله : (إسناده خسن) 
ET eT‏ | (ه) 
ونوقش ذلك بتضعيف الحديث » (فإن قي إسناده ابن لهيعة› وهو ضعيف) 
ويمكن أن يناقش بحمل النهي على المزايدة من غير إرادة الشراء» وهو النجش 
»( ) 
امنهى عنه . 
- عن أبي هريرة ”رضي الله تعالى عنه- عن رسول الله ي أنه «نهى عن 


)¥( 
المزايدة» إلا في ثلاث : الميراث» والشركة› وبيع الغنائم» . 


)١(‏ هو أبو أيمن سفيان بن وهب الخولاني» وفد على النبي بء وحضر حجة الوداع» وشهد فتح مصر 
وإفريقية » وسكن المغرب» قال ابن حبان في الصحابة : سكن مصر له صحبة» وقال في التابعين: 
ومن زعم أن له صحبة فقد وهم» مات سةة اثنتين ونمانين (۸۲). انظر: الثقات» لابن حبان 
 , ۴۳‏ و ۳۱۹/٤‏ أسد الغابة» لابن الأثیر ۳٤١١۳٤۲/۲‏ الإصابةء لا 

(۲) كشف الأستارء كتاب البيوع» باب بيع المزايدة ٩۰/۲‏ رقم .)١١۷١(‏ 

(۳) هو أبو الحسن علي بن ابي بکر بن سليمان بن ابي بکر بن عمر بن صالح اليثمي» الشافعي› 
الحافظ » له كتاب (جمع الزوائد ومنبع الفوائد)» وكتاب (ترتيب الثقات) لابن حبان» وكتاب 
(تقريب البغية في ترتيب أحاديث الحلية)» وكتاب (جمع البحرين في زوائد العجمين)» وكتاب 

) (موارد الظمآن إلى زوائد ابن حبان)» وغير ذلك» ولد سنة خمس وثلاثين وسبعمائة »)۷۳١(‏ 
وتوفي سنة سبع ومانمائة .)۸٠۷(‏ انظر: البدر الطالع» للشوكاني» ص ٤٤1٤٤٤٥‏ الإعلامء 
للزرکلي .۷٤ ٤۰۷۳/٥‏ ) 

.۸٤/ ٤ مجمع الزوائد‎ )( 

.٤١١/٤ تحفة الأحوذي» للمباركفوري‎ ٤٠١/٤ فتح الباري» لابن حجر‎ )٥( 

() التعليق المغني على الدار قطني لأبي الطيب محمد آبادي .١١/۳‏ 

O 
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والحدبث ضعيف الإاسناد ؛ لإبهام أحد رواته» يقد أخرجه إسحاق بن راهويّه 


e (۲) ۴ (1( 

عن الوليد بن مسلم > حدثني من سمع عطاء الخراساني بحدث عن ابي هريرة › 
وذكر الحديث. ) 

۴ عن ابن عمر > رضي الله عنهما - قال: «نهی رسول الله ب عن بيع 
کک ا 

الترجيح: 

الراجح -والله أعلم- جواز بيع المزايدة ؛ لضعف الأحاديث الواردة في النهي 
عنه» والأصل في العقود الإباحة» بل إن في الأحاديث الدالة على النهي عن النجش 
دليل على جواز بيع المزايدة ؛ لأن النجش معناه: أن يزيد في السلعة من لا يريد 
شراءها» وهذا يدل على جواز الزيادة في الثمن لمن يريد الشراءء ثم إن الحاجة ماسة 
إليه» والمسلمون مجمعون عليه في بيوعهم» كما ذكر ذلك ابن قدامة رحمه الله. 


)١(‏ هو أبو العباس الوليد بن مسلم الدمشقيء > مولى بني أميةء الإماح الحافظ › dê‏ أهل الشام» قال 
الذهبي : كان من أوعية العلم» ثقة حافظاء > لكن رديء التدليس» فإذا قال حدثنا فهو حجة» وقال 
ابن حجر: ثقة» لكنه كثير التدليس والتسوية» ولد سنة تسع عشرة ومائة »)۱١۹(‏ وتوفي سنة 
خمس وتسعين ومائة .)۱۹٥١(‏ انظر : سير أعلام النبلاءء للذهبي ۲٠٠/۹‏ اا ا 
لابن حجر» ص٤0۸. ٠‏ 

(۲) هو أبو عثمان» وقيل أبو أيوب» عطاء بن أبي مسلم الخراساني» واسم أبيه ميسرة» وقيل عبدالله» 
المحدث الواعظ » نزيل دمشق والقدس» وثقه ابن معين» وقال الدارقطني : هو في نفسه ثقة» وقال 
النسائي : ليس به بأس» وقال أحمد: ثقة» وقال أبو حاتم : لا بأس به» وذكره البخاري والعقيلي 
وابن حبان في الضعفاء» قال في التقريب : صدوق يهم كثيرًاء ويرسل» ويدلس» مات سنة خمس 
وثلاثين ومائة .)٠١١(‏ انظر: سير أعلام النبلاءء للذهبي »٠٤۳-٠٤١/١‏ تقريب الاب لابن 
حجر» ص ۳۹۲. ) 

(۳) سنن الدار قطني › کتاب البیوع ۱۱/۳ برقم .)۳١(‏ 
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وليس هو داخلا في سوم الرجل على سوم أخيه المنهي عنه ؛ لأن النهي إغا هو 
فيما إذا كان البائع قد وجد منه ما يدل على الركون إلى المشتري» والرضا بالبيعء 
فإن وجد منه ما يدل على عدم الرضاء لم بحرم على غيره طلب الشراء» واستمرار 
صاحب السلعة أو الدلال في المناداة دلیل على عدم الرضا بالثمن الذي عر ۰ 
املشتري الأول› O N‏ > كما في الخطبةء إذا رد الخاطب الأول . 

انبا : : بيع المناقصة: 

-١‏ تعريف بيع المناقصة: 

عرف بيع المناقصة بأنه : (أن يعرض المشتري شراء سلعة موصوفة بأوصاف 
معينة» فيتنافس الباعة في عرض البيع بثمن أقل» ويرسو البيع على من رضي بأقل 
٤ e‏ 

وقريب من هذا المعنى ما يجري في البورصة ؛ وذلك أن السمسار الذي يرغب في 
بيع سهم معين مثلا يقوم بالمناداة على ذلك السهم معللًا رغبته في بيع ذلك السهم 
بمائة ريال مثلاء مفترضًا أن هناك مشتريًا أو أكثر يرغب في شراء هذا السهم» فإن لم 
جد مشتريا يرغب في شراء هذا السهم بهذا السعر» ربا طرح السمسار نفسه» أو 
سمسار آخر سعرا أقل ؛ عله أن جد سمسارًا يرغب في الشراء بهذا السعر»ء فإن لم 
يوجد ذلك المشتري» خرج سمسار آخر عارضًا سعرًا أقل» وهکذا» حتى يشترى 
السهم من البائع الذي يعرض أقل سعر. 

1- حكم بيع المناقصة: 

الم أجد لأهل العلم -فيما اطلعت عليه- كلامًا عن حكم المناقصة ؛ ربا لعده 
شيوع هذا البيع في العصور المتقدمة» غير أن في المحلى لابن حزم - رحمه الله- إشارة 
)١(‏ المنتقى» لأبي الوليد الباجي 7؛,,ء شرح معاني الآثار» للطحاوي »۳۹۳.۳٣۱/۲‏ الفتاوی 


الہندية ٠۲٠٠١۲٠٠/۳‏ تحفة الأحوذي بشرح جامع الترمذي» للمباركفوري .٤٠١/٤‏ 
() الموسوعة الفقهية الكويتية ۹/۹. 
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إلى هذا البيع ضمن كلامه عن بيع المزايدة» حيث يقول: (ولا بحل لأحد أن يسوم 
على سوم آخر» ولا أن يبيع على بيعه... فإن وقف سلعته لطلب الزيادة» أو قصد 
ال ف ا ا ف اسان مه لك عا ع جات اا اة ته هنا 
إذا لم يبتد بسوحم أخر فقط »› فإن بدأ مساومة إنسان بعينه» فلم يزده المشتري على 
أقل اه الا ٠‏ ووت غلل وله فلن أن اة إل ال وأكر ند و كاك 
لو طلب البائع أكثر من القيمة» ولم يجب إلى القيمة أصلاء فلغيره حينئذ أن يعرض 
على المشتري سلعته بقيمتها وبأقل) . 
EDET‏ لا من إنسان بعینه) یرید به ۔ والله اعلم ۔ أنه 
في هذه الحالةء إذا عرض عليه أحد سلعته بثمن ماء فانه جوز لغيره أن يعرض عليه 
سلعته بثمن أقل» يدل لذلك أن ابن حزم ذكر صورة أخرى يجوز فيها مثل ذلك» 
وهي الصورة التي ذكرها بقوله : (وكذلك لو طلب البائع أكثر من القيمة» ولم يجب 
إلى القيمة أصلاء فلغيره حينئذ أن يعرض على المشتري سلعته بقيمتها وبأقل). 
ويوضح ذلك قوله بعد ذلك تتمة للمسألة نفسها: (فأما من أوقف سلعته طلب 
الزيادة فيه»ء أو طلب بيع يسترخصه» فلن شناوما لاان نة فلا یلزمه هذا 
ی رال ع اا غل و ع و ا ا 
E.‏ ) 


.۳۷٠١/۷ ا محلى‎ )١( 

(۲) المحلى ۳۷۲/۷. ) 

(۳) صحيح مسلم» كتاب النكاح» باب تحريم الخطبة على خطبة أخيه حتى يأذن أو يترك» ص۷٥٥‏ 
رقم (۳٤۱)ء‏ كتاب البيوع» باب تحريم بيع الرجل على بيع أخيه» وسومه على سومه» وتحريم 
ر ا و 
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Ey Nae N 
لاتفاقهما في المعنى ؛ إذ في كل منهما دخول طرف على آخر في إرادة الشراء بثمن‎ 
أعلى» وذلك في الزايدةء أو البی ب بشمن أقل» وذلك في المناقصة.‎ 

ففي المزايدة طلب شراء سلعة بثمن أعلى من الثمن الذي بذله مشتر رار ون 

اناقصة عرض سلحة بثمن أقل من الثمن الذي طلبه بائم آخر في سلعة ماثلة 

وهذا ما انتهى إليه باحثو الموسوعة الفقهية» حيث قالوا: (ولم نطلع على ذكر 
له (الشراء بالمناقصة) في كتب الفقه بعد التتبع » ولكنه يسري عليه ما يسري على 
المزايدة» مع مراعاة التقابل)" 

حكم الصفقات التطبيقية: ) 

اا و ت ا 
توضيحهاء وإليك الآن بيان الحكم فيها 

أما الطريقة الأولى› في لطرغة ادق يع ورا لاسهم» وهي اع مر 
طريق المزايدة والمناقصة » وقد مضى بيان حكمها. 

أما الطريقة يقة الثانية» فالحكم فيها ينبني على حكم تولي الوكيل من ال جانبين» أي 
جانب البائع وجانب المشتري طرف العقد» وهو مااختلف فيه أهل العلم على 
قولین : 

القول الأول : وار دلت 


وهو الظاهر من مذهب امالك" ¢ ومذهب E‏ 


.٠⁄/۹ الموسوعة الفقهية الكويتية‎ )١( 
4 حبث أجازوا للوكيل في البيع أن يشتري لنفسه ما وكل في بيعه؛ إدا أذن له الموكل في ذلك»‎ )۲( 
/١ منح الجليل‎ ۰۷۷/٦١ للحنابلة› وخلافا للحغة والقافة. انظر : شرح الخرشي على خلیل‎ 


۹ المبسوط› ال ۳/14 البيان» للعمراني /٦‏ 35 كاف القناع› للبهوتي ۳/ 
O0‏ 


(۳) المغني »۲۳٠/۷‏ كشاف القناع» للبهوتي .٥٥۲/۳‏ 
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القول الثاني : عدم جواز ذلك. 
وهو مذهب الحنفية » والشافعية ٠‏ 

الأدلة: ) 

أولا: أدلة القول الأول: 

أنه اُذن له في طرف العقد» فجاز له أن يليهماء إذا كان رتیه 

ثانيا : أدلة القول الثاني : 

أن قوق العقد ف باب اليم تلن الاد وجو هتا الركل فاا باشر 
العقد من الجانبين» أدى ذلك إلى تضاد الأحكام ؛ لأنه يؤدي إلى أن يكون الشخص 
الواحد قي زمان واحد مطالبًا مالا سلما متتلما هذا حال 

وقد أجيب عن ذلك بعدم التسليم بكون العقد تتعلق بالعاقد» وأنها إنغا 
عا ال وهو الوك وذلك أن الوكيل نائب عن الموكل» فتعلقت حقوق 
العقد به دون ا ) 

-١‏ أن البيع والشراء لأحد الوكلين من الآخر عقد واحد يجتمع فيه غرضان 

متضادان ؛ وذلك أن على الوكيل الاستقصاء ء للبائع في الئمن › والاسترخاص 


(¥) 


للمشتري فيه › فلم يصح وکیل فهء کال ن ب 


(۱) بدائع الصنائم» للكاساني ۳۲۲/۲ WEEE‏ 

(۲) الوسيط » للغزالي ۷۸/٥‏ المهذب 11۹/۲ البيان» للعمراني .٤٠١٠١٤۲٠/٠‏ 

(۳) المخني» لابن قدامة .۲۳٠/۷‏ 

)٤(‏ وهي : تسليم الثمن» وقبض المبيع » وضمان الدرك» والرد بالعيب. 

.٠۲۲/٤ بدائع الصنائع » للکاساني‎ ٥ المبسوط »› للسرخسي‎ )٥( 

(1) رؤوس المسائل الخلافيةء للعكبري ۳ رؤوس المسائل في الخلاف» لأبي جعفر 00۸/1 ٠»‏ 
المغني» لابن قدامة ۲۳۳/۷. ) 


(۷) المهذب› للشيرازي 114/۲ البيانء للعمرانى 1۲1/1. 


طرق تداول الأوراق المالية 1۹ 


ويجاب عن ذلك بأن ما ذكر من تضاد الغرضين غير متحقق ؛ لأن الموكلين إذا 
كانا قد حددا الثمن» فلا معنى للاستقصاء والاسترخاص المذكورين» وإذا لم يجددا 
أو أحدهما الثمن» فإن البيع والشراء يتقيد بثمن المثل › کما لو باعه ES‏ 

وما بيع الوكيل من نفسه» ا ااا ا اا ا 
أذن له الموكل في ذلك. 

الترجيح: | 

الراجح ۔ واللّه أعلم ‏ هو القول الأول ؛ وذلك لعدم وجاهة ما علل به أصحاب 
القول الثاني » كما أن الأصل في العقود الإباحة» ولم يوجد ما يدل على خلاف هذا 
الأصل بخصوص هذه المسألة. ا 

وعلى ذلك فإن قيام الوسيط بتنفيذ الأمرين الصادرين إليه من البائع والمشتري»› 
وفقا لمذه الطريقة » يكون جائزاء والله أعلم. 

أما الطريقة الثالثة » فهي كالطريقة الثانية > من حيث إن السمسار يقوم بالزاوجة 
اانه و لین ال وق سی بان وا دل ا 

غير أنه ۔ في حالة ما إذا كان السعر محددًا من قبل البائم والمشتري - فإنه لم يظهر 
لي من الناحية الشرعية› ما يسوغ منع السمسار من إبرام الصفقة» حتى تعقد صفقة 
أخرى بذلك السعر ؛ لأنه يؤدي إلى عدم تنفيذ أمري العميلين مع تطابقهما في 
السعر» إذا لم يتم عقد صفقة أخرى بذلك السعر على أسهم ذات الشركة. 

وإذا أريد لسعر هذه الصفقة أن لا يؤثر على الأسعارء» ويخاصة إذا كان هذا 
السعر لا يمثل اتجاه السوق» فإنه يكن عدم إعلان أسعار مثل ET‏ ق رة 
الاشغن 


.۲۳۳/۷ المغنى» لابن قدامة‎ )١( 
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ولذا فان الذي يظهر لي» عدم جواز اتخاذ مغل هذا الإجراءء وال أعله. 

أما الطريقة ة الرابعة» فهي أمشل هذه الطرق ؛ لا فيها من النصح لكل واحد من 
العميلين» وذلك بالبحث عمن يقدم له سعرا أفضل» عن طريق الإعلان عن 
الصفقة قبل تنفيذها. ا 

وفي هذه الطريقة ما في الطريقتين الأخيرتين من تولي الوسيط طرف العقدء 
وتنفيذ أمري العميلين إذا لم يتقدم أحد بسعر أفضل » وهو أمر جائز كما سبق بيانه. 

غير أن الإلزام بتنفيذ الصفقة بسعر الإقفال لحظة تسجيلهاء كما هو الحال في 
البورصة المصرية» يحول دون تنفيذ أوامر البيع والشراء حددة السعرء الصادرة إلى 
وسيط واحد» إذا لم تتوافق مع سعر الإقفال» ولذا فإنه يؤخذ على هذا التنظيم ما 
يؤخذ على الطريقة السابقة» من منع الوسيط من عقد الصفقة حتى تعقد صفقة 
أخرى بالسعر احدد من قبل العميلين. 

N E O 
الاقفال» أو سعر الصفقة السابقة» كما عليه العمل في سوق الأسهم السعودي»›‎ 


والله أعلم. 
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المبحث الثاني 
لمريقة تداول الأوراق المالية في سوق التداول 
خارج البورصة وأحكامها الضقهية 


وفيه مطلبان: 
المطلب الأول | 
طريقة تداول الأوراق المالية 2 سوق التداول 


خارح البورصة 


يطلق على المعاملات التي تجري خارج البورصة + السوق غير المنظمة» حيث لا 
يوجد مكان يلتقي فيه امتعاملون» ونا يتم ذلك من خلال شبكة اتصالات» تشمل 
الہاتف والتلكس والفاكس والوحدات الطرفية للحاسبات الآلية› التي تربط بين 
التعاملين . 

وي هذه السوق لا يتم مقابلة العرض والطلب على الأوراق المالية من خلال 
امزايدة» كما هو الحال في الأسواق المنظمة» بل من خلال التفاوض عبر وسائل 


)١( -‏ الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص٠١٠‏ الأسواق والمؤسسات الماليةء 
د. عبدالغفار حنفي› ود. رسمية قرياقص» ص١٤٤‏ » أسواق النقد والمال» د. محمد البناء ص 
٥‏ بورصة الأوراق الماليةء» د. أحمد سعد عبداللطيف» ص١١ء‏ مبادى الاستشمار المالي 
والحقيقي› د. زياد رمضان» ص٠۲٠ء‏ الاستثمار في الأوراق المالية» د. سعيد توفيق عبيد» ص۷۳ 
و10 . 


۲ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


ص 
الاتصال المختلفة . 

وقواح هذه السوق من التجارء وشركات السمسرة»› وسائر المستثمرين. 

أما التجار فهم الذي يملكون مخزونًا متنوعًا من الأوراق المالية» ويكونون على 
استعداد دائم للبيع والشراء» حيث يقومون بذلك مقام المغخصص صانع السوق لي 
الننوق الظمة . 

ويتعامل كل واحد من هؤلاء التجار في أوراق مالية لشركة معينة » وقد يتعامل 


ٍ) 
في الأوراق المالية لشركة واحدة» ما بين خمسة عشر إلى عشرين تاجرا . ّ 


وهم يتعاملون فيما بينهم بيعًا وشراء» وهو ما يطلق عليه سوق الجملة » كما 
يتعاملون مع شركات السمسرة» التي تكون في الغالب طرفا وسطا بينهم وبين سائر 
الستثمرين» وقد يتعاملون مع المستثمرين مباشرة» لكن ذلك ليس هو الغالب» بل 
الغالب أن يتم ذلك من خلال شرکات ا 

وذلك أن أي مستثمر يرغب في بيع أو شراء أسهم شركة معينة مثلا > فإنه يقوح 
بالاتصال بشركة السمسرة التي يتعامل معهاء يدي لبا رخبت في الع أو الشراة: 
فاذا كان راغا ف الشراء مغلاًء فإن ذلك يتم بأحد أسلوبين ' 


iT ا‎ 

(۲) أسواق النقد والمال» د. محمد البناء ص١١٠›‏ الأوراق لمالية وأسواق رأس المال» د. منیر إبراهیم 
هندي» ص۷٠٠‏ بورصة الأوراق المالية» د. أحمد سعد عبداللطيف» ص ٠١١٠١‏ . 

(۳) الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص۷٠٠‏ . 

)٤(‏ أسواق النقد والمال› د. محمد البناء ص١٠٠‏ وص ۲٠۲‏ » الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير 
إبراهيم هندي › ص1 ۱۰۷۰۱۰ . 

. بورصة الأوراق الماليةء د. أحمد سعد عبداللطيف» ص۱۲‎ )٠( 


طرق تداول الأوراق المالية r‏ 

الأول : أن تقوم شركة السمسرة بشراء الأسهم من تاجر الجملة لحسابها 
الخحاص› ثم تعيد بيعها لذا لستثمر بسعر أعلى قليلاء وفى هذه الحالة تكون شركة 
السمسرة ة تاجر ئة ال و 

الثاني : أن تقو تقوم شركة السمسرة بدور الوسيط فقط › فتشتري الأسهم من 
التاجر للمستثمر»ء مع تقاضي عمولة محددة» مقابل هذه الوساطة. 

كيفية تنفين الصفقات 4 سوق التداول خارج البورصة: 

في الأسواق المنظمة ‏ كما سبقت الإشارة ۔ يتم تنفيذ الصفقات بعد إجراء المقابلة 
بين أوامر البيع وأوامر الشراء من قبل السماسرة» حسب الأسعار الحددة في طلبات 
الشراء وطلبات البيع » أما في الأسواق غير امنظمة فليس هناك وسيلة مباشرة أو غير 
مباشرة تلتقي فيها أوامر الشراء وأوامر البيع » فالتاجر هو المشتري الوحيد من أولئك 
الراغبين في البيع » وهو البائع الوحيد لأولئك الراغبين في الشراء» سواء باشر العميل 
عملية البيع أو الشراء بنفسه» أو اختار أحد السماسرة ؛ ليكون وكيلاً له فى ذررى"“ 

فإذا أراد مستثمر شراء أسهم شركة معينة مثلا > فإنه يقوم بالتعرف على أسعار 
الصفقات المبرمة› E‏ حیث توجد۔ 
ويجخاصة في الدول المتقدمة صناعًا شبكة قور من أطراف الحاسب اللي > توفر 
ORONO‏ » مثل شبكة الاتصالات الإلكترونية 
للاتحاد الوطني لتجار الأوراق المالية فى.أمريكا (نازدك 5۸0Q؟N.۸8).‏ 


. الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منیر إبراهیم هندي» ص‌۱۱۹۰۱۱۸‎ )١( 

() الأوراق المالية وأسواق رأس الالء د. منير إبراهيم هندي» ص۷١٠‏ الأسواق والمؤسسات المالية» 
عبدالغفار حنفي» ود. رسمية قرياقص» ص١٤٤‏ بورصة الأوراق الماليةء د. أحمد سعد 
عبداللطيف» ص١١‏ . 
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حيث يمكن لشركة السمسرة الحصول على آخر أسعار البيع والشراء لأسهم 
أكثر من ٠٠٠١‏ شركة» من خلال وحدة طرفية متصلة بهذه الشبكة» ويتم في هذه 
الشبكة عرض أسعار الصفقات بعد إبرامهاء وليس عروض البيع أو الشراءء ثم 
على أساس ذلك يبدا التفاوض بشأن الصفقة مع التاجر الذي يقدم أفضل الأسعارء 
ليتم بعد ذلك تنفيذ الصفقة بالسعر الذي يتفقان عليه» سواء أكان السعر الذي 


۱( ء کو سے‎ e 
عرضه السمسار› او السعر الذي عرضه التاجر› او سعرا آخر بینهما‎ 


)1( و الأوراق المالىةء ر اتح ت عبداللطيف › ص۱۲ c1‏ الأوراق المالية وأسواق رأس 
الال 3 منير إبراهيم هندي› ص۷١٠‏ مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي»› د. زیاد | E‏ 


. ۲۱۲ أسواق النقد وال مالء د. محمد البناء ص‎ cIVY 17١ 


طرق تداول الأوراق المالية 1o‏ 


المطلب الثاني 
ف الفقهي لطريقه تداول الأوراق المالية 
ج سوق التداول خارج البورصة 


تقوم طريقة بيع وشراء الأوراق المالية في السوق غير المنظمة على التفاوض 
المباشر ب ار الأوراق المالية » وبين الوسطاء الذين يرغبون ف بيع أو شراء الأوراق 
امالية نيابة عن موكليهم » حيث يتم التعاقد بالثمن الذي يتراضى عليه الطرفان» من 
غير مزایدة أحد على أحد» على النحو الذي سبق توضيحه. 

ويطلق الفقهاء على هذا الأسلوب في البيع والشراء بيع المساومة» أو المماكسةء 
اا وذلك أنهم يقسمون البيع قسمين : الأول: بيع الأمانة والثاني 
بيع المساومة» ويدخل في بيع الأمانة: بيع المراحة » والتولية ٠‏ والشركة" 


)١(‏ بيع المساومة هو: ا أو هو أن يتفاوض الشتري مع البائع في الثمن حتى يننقا 
عليه من غير تعریف بكم اشتراها. حاشية الشلبي على تبيين الحقائق ٤۲۲/٤‏ » القوانين الفقهية› 
لابن جزي» ص۲٠۲.‏ ) 

(1) حاشية الشلبي على تبيين الحقائق ٤۲۲/٤‏ الجوهرة النيرة» للحدادي ۲٦۸/١‏ مغني الحتاج» 
للخطيب الشربيني ۷١/۲‏ حاشية البجيرمي على شرح منهج الطلاب ۳۷٠/۲‏ الممتع في شرح 
المقنع » لابن المنجى ١٠١/۳‏ كشاف القناع » للبهوتي .۲٠٠/۳‏ 

(۳) بيع الأمانة هو: البيع بتخبير الثمن» أو هو البيع الذي ا فيه الثمن بمثل رأس الال أو أزيد أو 
أتقص. انظر: كشاف القناع » للبهوتي ۲٠/۳‏ محجم المصطلحات الاقتصادية فى لغة الفقهاء» د 
خاد ف ا 

.۲٠٠/٦ المرابحة هي : البيع برأس ا لمال وربح معلوح. انظر: المغني» لابن قدامة‎ )٤( 

(9) التولية هي : البيع بمثل الثمن الأول من غير نقص ولا زيادة . انظر: المغني› VS‏ 

(1) الشركة هي : بيع بعض المبيع بقسطه من الثمن. انظر : المغني» لابن قدامة ٠۱۹٤/٩‏ . 
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0( 
والوضيعه ) 
وذكر المالكية أن البيع أربعة أنواع : بيع المرابجة» ويدخل فيه عندهم الوضيعة 


(۳) (Y) 
وبيع المساومة» وبيع المزايدة» وبيع الاستئمان والاسترسال‎ 


وقد ذكر أهل العلم أن بيع المساومة» أسلم هذه الأنواع و أسهلها: 

أا كونه أسلمها؛ فلأنه لا خلاف في جوازه بين أهل العلم» وني جواز بيع 
المرابحة وبيع المزايدة خلاف. _ | 

وأما كونه أسهل» فلما في بيوع الإمانة من الضيق على البائع » لا بحتاج فيه من 
تحرى الصدق » واجتناب الريبةء ا 

قال قي الات (البيع على المكايسة أحب إلى أهل العلم» وأحسن 
عندهم) ٠‏ 

وقأل في نهاية احتاج : (بيع المساومة أولى منه أي : بيع المرابجة] ؛ للإجماع على 


)7( 
جوازه› وعدم کراهته) 


)١(‏ الوضيعة هي : أن يخبر برأس ماله ثم يقول: بعتك هذا به وأضع عنك كذا. انظر: المغني» لابن 

.۲۷۹/٦ةماذق‎ 

(9) بیع الاسترسال هو: أن يقول الرجل للبائع بع مني بسعر السوق» أو با تبيع من الناس. القوانين 
الق ا رى ضا ) 

٠‏ (۳) المقدمات» لابن رشد ۲/١٠٠ء‏ مواهب الجليل ٠/٠٠ء‏ منح الجليل ٣/٥‏ قال في منح الجليل 
۵ عن البتاني : (والظاهر أن إطلاق لفظ المرابحة على ما يشمل الوضيعة والمساواة جرد 
اصطلاح). ) 

. ٠٠١/٤ المبدع» لابن مفلح‎ ۱٤١/۳ الكانيء لابن قدامة‎ )٤( 

. ٠۳۹/۲ المقدمات»› لابن رشد‎ )٥( 


(0) نهاية الحتاج» للرملي ٤/١١١ء‏ وانظر: تحفة المحتاج› لابن حجر الهيتمي 1٤/٦‏ . 
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وقال في المغني : (قال أحمد: والمساومة عندي أسهل من بيع المرابحة؛ وذلك 
لأن بيع المراعة تعتريه أمانة واسترسال Sr‏ 
وجهه في المواضع التي ذكرناهاء ولا يؤمن هوى ي نوع ناویل أو غلط 
فيكون على خطر وغرر» وتجنب ذلك أسلم وأولى) ‏ 
وقال في الإنصاف -بعدنقل كلام الإمام أحمد السابق-: (قال في الجحاوي 
الكش ودلك لضيق المرانحة على البائع ؛ لأنه يحتاج أن يعلم المشتري بكل شيء»› 
من النقدء والوزن» وتأخيرالثمن» ومن اشتراه» ويلزمه المؤنة؛ والرقم» 
والقصارة» والسمسرة» والحمل»› ولا يغر فيه» ولا يحل له أن يزيد على ذلك شيا 
إلا بينه له» ليعلم المشتري بكل مايعلمه البائع» وليس كذلك المساومة. انتهى. 
قلت : أما بيع المرابحة في هذه الأزمانء فهو أولى للمشتري وأسهإ "© 
قال في كشاف القناع » بعد أن نقل كلام صاحب الإنصاف : (ولا مخالفة بينهما؛ 
yy‏ 


(۱) المغنيء لابن قدامة ۲۷٤/١‏ الشرح الكبير» لعبدالرحمن بن محمد بن قدامة .٤]1٠/١١‏ 

الإنصاف» للمرداوي »٤1۲١٤1١1/١١‏ وما نقله عن الحاوي مذكور في المستوعب» للسامري 
1/۲. 

(۳) کشاف القناع › للبهوتی .۲٠۹۱/۳‏ 


ال وی اریم ون ارال العامة 
(Y(‏ ~~ 


الابّات الفْمَرتَّة 
)0( 


ص کے 
IANS‏ 
و 


ي الأستواق ا مالذا لماي 


لار ارک نلان ک۵ ای 


الجرءالثانى 


(ح) دار کنو زإشبیلیا للنشر والتوزیع, ١١٤۱ھ‏ 
فهرسة مكتبة ال للك فهد الوطنية أثناء النشر 
آل سليمانء مبارك سلیمان ) 
أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة/ مبارك سليمان آل سليمان 
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الفصل الخامس 
التسوبة والمقاصة ونقل الملكية 
وأحكامها الفقهية 


المبحث الأول: إجراءات التسوية والمقاصة ونقل الملكية 


المبحث الثاني: الحكم الفقهى للتسوية والمقاصة ونقل 
الملكية 
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الميحث الأول 
إجراعات التسوية والمقاصة ونفل الملكيةه 


يقصد بالتسوية : اتخاذ كافة الإجراءات امتعلقة بتسليم الأوراق المالية من قبل 
الوسيط البائع » وتسليم نها من قبل الوسيط المشتري» بما في ذلك التأكد من سلامة 
هذه الأوراق من الخغش ونحوه» وعدم وجود قيود تمنع تداولها من رهن أو غيره. 

ويقصد بالمقاصة : إسقاط كل واحد من الوسطاء ماله من دين على الوسيط 
الآخر» في مقابل ما للوسيط الآخر عليه من الدين. 

وذلك أنه ينشأً - في الغالب - عن المبادلات التي تتم بين الوسطاء علاقة دين» 
كوت فيها كل متهم أو بعضهم ذاقا لإ خد الوسطاء وميا له وذلك انلا 
تسديد الثمن بمجرد إتام الصفقة› ولذلك فإنه يتم تسوية الصفقة بين الوسطاء من 
اللخ الالة غين طرنق الغا جن الدين ها للوسط وماغكة اذا كات 
متساويين » إما إذا كان أحد الدينين أكثر من الآخرء فإن المقاصة تتم بين الدينين بقدر 
أقلهما» ويقوم صاحب الدين الأقل بدفع الفاضل إلى الوسيط الآخر. 

ويقصد بنقل الملكية : تحويل ملكية الأسهم من البائع إلى المشتري. 

ورغم أن هذه الأمور الثلاثة تتم في جميع الأسواق» إلا أن إجراءات تنفيذهاء 
والمدد التي تستغرقها هذه الإجراءات تختلف من سوق إلى آخر» وتلافيًا للإطالة 
فسوف أتكلم فقط عن إجراءات التسوية والمقاصة ونقل الملكية في كل من سوق 
الأسهم السعودي» وبورصة مصر للأوراق المالية» وذلك فيما يأتي : 


۳ ا أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


أولا: إجراءات التسوية والمقاصة ونقل الملكية 2 السوق السعودي: 

قبل إحلال نظام التداول الآلي» كان تنفيذ أوامر العملاء يتم إما من خلال 
الوحدة المركزية في بنك معين» وذلك في حالة تمكن الوحدة المركزية في البنك من 
إجراء المطابقة بين أوامر البيع والشراء التي ترد إليها من العملاءء وإما من خلال 
وحدتين مركزيتين لبنكين مختلفين » وذلك في حال عدم تمكن البنك الواحد من أجراء 
المطابقة المذكورة. 

أما في الحالة الأولى» فإنه يتم تسوية الصفقة من قبل البنك الذي باشر العقدء 
حيث يقوم بتسليم الأسهم للمشتري› وتسليم نها للبائع. 

أما في الحالة الثانية فإنه يتم تبادل الوثائق المتعلقة بالصفقة بين الوحدات المركزية 
عن طريق غرفة المقاصة قي مؤسسة النقد» حيث يتم e‏ للوسيط 


المشتري› وجا ا وة حاص مداد اين ارط الان 

ويتولى البنك (المشتري) تسليم شهادات الأسهم المشتراة للمشتري› a‏ 
بإجراءات نقل ملكيتها باسم المشتري لدى شركة المساهمة نيابة عنه» وذلك في موعد 
أقصاه أسبوعان من تاريخ تحرير أمر الشراءء إذا رغب المشتري في نقل ملكية 
ا 

وفي هذه الحالة تة تقوم الوحدة المركزية بإرسال أوامر البيع والشراء» وصورة من 
الأمر التنفيذي مصدقة بختم البنك» وصورة من حفيظة النفوس للبائع والمشتري› 
إلى الشركة المساهمة ؛ لكي تقوم بنقل ملكية الأسهم› وتعدیل سل الاق 
لديهاء بنا على ما يرد إليها من البنك» دون حاجة إلى مراجعة المشتري. 


)((٠‏ القواعد التنفيذية لتنظيم عمليات تداول أسهم الشركات عن طريق البنوك التجارية» إعداد مؤسسة 
النقد العربي السعودي» ص۱۸ وص٤۲‏ وص٦۳‏ و۳۸. 

(۲) القواعد التنفيذية لتنظيم عمليات تداول أسهم الشركات عن طريق البنوك التجارية» إعداد مؤسسة 
النقد العربي السعودي» ص۱۸ وص٤۲‏ وص۳۱»› وص٣۳‏ وص۸". 


التسوية والمقاصة ونقل الملكية NEY‏ 


أما إذا لم يرغب المشتري في نقل ملكية الأسهم»› فإنه يتم تسليمه شهادات 
الأسهم» بالإضافة إلى صورة من نموذج تنفيذ عملية التداول ؛ لإثبات انتقال ملكية 
الأسهم إليه عند الحاجة» أو عند رغبته في قيد المبايعة بسجل المساهمين بالشركة. 


ثم صارت الوحدات المركزية في البنوك - بناء على التنظيمات الصادرة من الجهة 
الشرفة على السوق - تقوم بختم شهادة الأسهم التي تسلم للمشتري بجختم يطلق 
عليه (ختم مصادقة لملكية) . ) ) ) 

أما بعد إحلال نظام التداول الآلي» ونتيجة لمرور هذا النظام بعدة مراحل 
یک ف و ا ا ا ا 

المرحلة الأولى: المرحلة التى كانت الأسهم فيها تتداول عن طريق الشهادات 
والإشعارات : 


٠ الاستثمار بالأسهم في السوق السعودي» د. عيد مسعود الجهني» ص۱۲۸۰۱۲۷.‎ )١( 

(9) الإشنعار: وثيقة ملكية قابلة للعداول» تصدرها الشركة السعودية لكسجتل الأسهم» نيابة عن 
الشركات المساهمة» ويتم طباعته لدى الوحدات المركزية بالبنوك وفروعها المتخصصة المربوطة 
بالنظام الآلي» وتقوم الشركة السعودية لتسجيل الأسهم بإصدار تلك الإشعارات من خلال 
حساب مركزي للتحويل» يحتوي على حسابات فرعية إلكترونية بتلك الإشعاراث لكل عميل» 

| وتظهر جميع حسابات مالکي الإشعارات لدى الشركات المساهمة في حساب واحد في سجلات 
ا را( و م ك ا الم هل الهم رت ال لار كن 
حقوق الملكية والمزايا التي يتمتع بها حامل شهادة الأسهم» من حيث قبض الأرباح وغيره» ويتم 
تداول الإشعارات من خلال النظاحم الآلي عن طريق البنوك فقط› ويتم إلغاء الإشعار مباشرة بعد 
بيعه من قبل المالك» سواء كان البيع كليا أو جزئياء ويقوم البنك البائع عتم الإشعار بمايفيد إلغاءء 
فور بيعه أو استبداله . انظر: تعليمات الإشعارات وتحويل aN‏ 
وص۲٠»‏ سوق الأسهم في المملكة العربية السعودية» إعداد مؤسسة النقد العربي السعودي› 
ص۷ . ) 
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وقد كانت إجراءات التسوية ونقل الملكية - في هذه المرحلة - تختلف باختلاف 
نوع الوثيقة التي تبت ملكية الأسهم» من حيث كونها شهادة› أو إشعارًا» ويمكن 
ي 

ولا : 4 حالة شهادات الأسهم: | 

) إذا كانت الأسهم ممثلة بشهادات» فإن تسوية الصفقة تتم في اليوم التالي 
لتنفيذهاء حيث يقوم الوسيط (البنك البائم) في هذا اليوم بتسليم شهادات الأسهم 
إلى قسم التسويات في الشركة السعودية لتسجيل الأسهم ؛ لتقوم بتدقيقهاء والتأكد 
من عدم وجود قيد ينع تداولہا؛ من رهن أو غيره. 

وي اليوم التالي للتسوية» أي في اليوم الثاني بعد يوم التنفيذء تقوم الشركة 
السعودية لتسجيل الأسهم بإرسال تقارير (خطابات نقل الملكية) لكل شركة 
مساهمة» مبينًا فيها البائعون والمشترون ؛ وذلك لتقوم بتحديث سجلات مساهميهاء 
وإلغاء شهادات الأسهم المباعة» وإصدار شهادات الأسهم للمشترين الذين طلبوها 
فقط. 

ثم تقوم شركة تسجيل الأسهم بتسلم شهادات الأسهم الجديدة» الصادرة عن 
A E O Ra‏ 
بتسليمهاللعملاء ٠‏ 

اما الشترون الذين اختاروا الحصول على إشعارات بدلاً عن شهادات» فإڻ 
النظام يقوم بطباعة هذه الإشعارات لدى الوحدات المركزية للبنوك وفروعها 
المتخصصة» حيث يتم إصدار الإشعار في يوم التسوية نفسه» وإرساله إلكترونيا إلى 
ا و ال ا ا 
البنك› ليقوم بطباعته وتسليمه للمشتري . 


(۱) سوق الأسهم في المملكة العربية السعودية» إعداد EY‏ العربي السعودي» ص۹۷ › 
تعليمات الإشعارات وتحويل ونقل ملكية الأسهم ٠...‏ صا › وص ۲۲ . ۰ 
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وهذا يعني أن المشتري يبحصل على الإشعار بعد يومين من إتام البيع » وبهذا 
بخلاف شهادات الأسهم» حيث إن حصوله عليها قد يتأخر عدة أسابيع » وبخاصة ٠‏ 
بالنسبة لأسهم الشركات التي توجد خارج الرياض ؛ إذ إن إرسال الشهادات القديمة 
إلى شركة المساهمة» ثم إرسال الشهادات اخديدة من قبلها يستغرق .| في العادة ۔ وقتا 
طویلا فضلا عن الإجراءات التي تختلف من شركة إلى أخرى ‏ 

خانیا: 2 حالة الإشعارات: 

إذا كانت الأسهم ممثلة بإشعارات» فإن الصفقة تسوى في مساء اليوم الذي تم 
فيه عقد الصفقة» وذلك بطريقة إلكترونية » حيث لا يلزم الوسيط البائع أن يسلم أي 
أوراق أو وثائق » حتى الإشعارات نفسهاء وإنمايقوم۔ عن طريق نظام التداول ۔ 
بارال رمات عن شهار (مثل رقم الإشعار» وعدد الأسهم» واسم 
الشركة» ورقم أمر البيع)» إلى قسم التسويات في الشركة السعودية لتسجيل 
الأسهم› حيث يتم إلغاء إشعار البائع › إصدار إشغار للمشتري. 

E ea a 
في ا لحاسب الآلي ؛ ليتم إرساله إلى البنك في صباح اليو التالي ؛ ليتولى طباعته‎ 
ا‎ 

وقبل أن تبداً المرحلة الثانيةء ألغي التداو ل على شهادات الأسهم» وأصبح لزاما 
ا hS‏ - إمابنقسه» أو 
ا يلها أولا إلى إشعارات» وذلك عن طريق الشركة 


(1) نشرة بعنوان (كيف تشتري وتبيع أسهم الشركات السعودية من خلال الخدمات التي توفرها البنوك 
امحلية)» ص۲٠١١١٠.‏ ) 


() سوق الأسهم في المملكة العربية السعودية» إعداد مؤسسة التقد العري السعودي› .A<‏ 
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السعودية لتسجيل الأسهم. وبذلك أصبح التداول ق نهاية هذه المرحلة يىم على 


إشعارات فقط. 
المرحلة الثانية : المرحلة التي أصبح التداول يتم فيها عن طريق حسابات 
للأسهم. 


وني هذه المرحلة ألغي التداول عن طريق الشهادات والإشعارات» حيث أصبح 
لزامًا على كل مستثمر يريد أن يبيع أو يشتري أسهما أن يفتح حسابا للأسهم لدى 
أحد البنوك المحلية » أو في مركز إيداع الأوراق الالية لدى الشركة السعودية لتسجيل 
الأسهم» ويطلق على الحساب المفتوح لدى أحد البنوك (حساب عضو)ء أما 
الحساب الذي يفتح في مركز الإيداع» فيطلق عليه (حساب سوق)ء وييكن 
للمستثمر أن يفتح أكثر من حساب في بنك واحد» وفي عدة بنوك. 

وقد ساعد ذلك على تسريع عمليات التسوية ونقل الملكية» حيث أصبحت 
التسوية تتم آلياء لجميع الصفقات - بدون استثناء - في يوم تنفيذهاء كما يتم نقل 
ااا وو او ی ی و 
البائع إلى حساب المشتري “ 

هذا ما يتعلق بالتسوية ونقل الملكية» أما فيما يتعلق بامقاصة » فإنها تتم في نهاية 
عمل كل يوم تسوية» حيث يتم إصدار تقارير التسويات لجميع الصفقات المكتمل 
شروط تسویتهاء وبناء على هذه التقارير يتم إصدار تقرير المقاصة بالمبلغ الإجمالي 
للصفقات المبرمة بين البنوك» حيث يظهر هذا التقرير صافي المبالغ المطلوبة لكل 

بنك» أو المستحقة عليه» ثم يرسل - إلكترونيًا - إلى كل بنك. 

ووا ا و ن و ی ن ا 
النقد ليتم ا لخصم والإضافة لحسابات البنوك لديهاء حيث يحتفظ كل بنك بحساب 


.۱۲۰١١۱۱‌صو نشرة صادرة عن مؤسسة النقد الخربي السعودي بعنوان (تداول)»› صا‎ )١( 
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ثانيا: إجراءات التسوية والمقاصة ونقل الملكية 2 البورصة المصرية: 

تختلف إجراءات التسوية والمقاصة ونقل الملكية في مصرء عندما كان التداول يتم 
بطريقة مباشرة من خلال التقاء السماسرة في قاعدة واحدة للتداول» عنه في الوقت 
الحاضر» أي بعد أن أصبح التداول يتم عن طريق نظام آلي إلكتروني» ولذا فلعل 
من المناسب ‏ استكمالاً لصور التسوية» وربطًا للحاضر بالماضي › واللاحق بالسابق ۔ 
استعراض هذه الإجراءات قديًا وحديئًاء وذلك فيما يأتي : 

أ- إجراءات التسوية والمقاصة ونقل الملكية من خلال نظام التداول 
المناشر:؛ 

بعد تنفيذ الصفقة بواسطة السماسرة في البورصة» يقوم كل من السمسارين 
البائع والمشتري يإشعار عميليهما بتنفيذ الصفقة» وذلك في يوم التعاقد» ليقوم 
العميل بتسليم الثمن إن كان مشتريًا» أو الأوراق المالية إن كان بائعاء وذلك خلال 
يومين من أيام عمل البورصة . ا 

وعلى السمسار المشتري أن يسلم السمسار البائع تمن الأوراق المشتراة» كما أن 
على البائع أن يسلم الأوراق المباعة خلال هذين اليومين» وذلك في مكتب السمسار 
المشتري. ٠‏ 
وعليه فإن العمليات التي تعقد صباح الاثنين» تسوى بتسليم الصكوك وتسلم 

اللمن يوم الأربعاءء وأما عمليات يوم الخميس فإنها لا تسوى قبل يوم الاثنين ؛ 


(۱) سوف الأسهم في المملكة العربية السعودية› إعداد مۇسىسة النقد العربى السعودي› ص۷ ( ص٩‏ . 

(۲) وهذا قبل أن يصدر القرار القاضي بإلزام السماسرة بتسلم الأوراق وأنانها من البائعين والمشترين 
قبل إجراء التعاقد . انظر: التمويل مقدمة في المنشات والأسواق المالية» د. عبدالمنعم أحمد 
التهامى › ص۱۱۹ . 
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لوقوع يومي السبت والأحد- وهما يوما عطلة - في وسط المهلة الحددة . 
ويستعين السماسرة - عادة - بغرفة المقاصة في تسوية المعاملات بينهم» وذلك 
على النحو الآتي : 

“١‏ يشرع السمسار۔ كل صباح في تسوية جميع العمليات التي حل موعد 
تسويتها في ذلك الصباح» فيرسل إلى كل واحد من زملائه الأوراق المالية التي باعهم 
إياهاء ويتلقى الأوراق التي اشتراها من كل منهم» وذلك فيما بين الساعة التاسعة 
والساعة الثانية عشرة والنصف» وف كل صفقة تكون الأوراق المالية مصحوية 
بالفاتورة الخاصة بهاء التي تشتمل على بيان مفصل بأرقام الأوراق المالية المباعة. 

- بعد أن يتسلم السمسار المشتري الأوراق من السمسار البائع » يقوم بسحب 
إذن لأمر البائع على غرفة المقاصة»› يتعهد فيه باسترداد هذا اللإذن من غرفة المقاصة› 
مقابل دفع قيمته نقدا» حتى منتصف الساعة الرابعة» وإلا فإنه يعيد الصكولك إلى 
فاخا 

ع ا اا عر واف به لمر ال غ ف دة ك 
بتفاصيل الأذونات التي سحبها والتي تسلمهاء فيسفر هذا الكشف عن رصيد دائن 
أو مدين» ومتى تكاملت الكشوف في غرفة المقاصة تحصل موازنة الأرصدة في 
الحال» حيث يجب أن يكون مجموع الأرصدة الدائنة مساويا مجموع الأرصدة المدينة. 

او ا ن ا ا ی رح ن کر علي اا 
السماسرة ذوي الأرصدة المدينةء أو يقوم البنك الذي يدير غرفة المقاصة» بخصه 
قيمة الرصيد المدين» وإضافة قيمة الرصيد الدائن» من وإلى الحساب الجاري لكل 
سمسار مباشرة. 


(۱) بحوث في أعمال البورصات› صادق حنين باشاء تجلة القانون والاقتصاد› العدد الخامس› السنة 


الثامنة »> ۱۹۳۸/۱۲۳۵۷ » ص 1٤١٠٠٤١‏ . 
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ويتم كل ذلك حوالي الساعة الأولى بعد الظهرء فيتسنى لكل سمسار دائن أن 
يتسلم المبلغ المطلوب له قبل الساعة الرابعة بعد الظهر بموجب التحويل الذي بيده. 

ويكن هذا النظام السمسار من تسلم الأوراق المالية التي اشتراها لحساب 
عملائه» من غير أن يضطر إلى دفع قيمتها مؤقتًا من ماله» وذلك أنه عند تسلم 
الأوراق من السماسرة البائعين لا يدفع تمنها نقدًا إليهم» بل يعطيهم أذونات على 
غرفة المقاصة» وعندئذ يبادر في الحال إلى تسليم هذه الأوراق إلى بنوك عملائه 
المشترين في مقابل استلام الثمن نقداء وذلك بموجب تفويض مسبق من أولئك 
العملاء» ثم إذا قدمت الحوالات المسحوبة من غرفة المقاصة إلى السمسار كان لديه 
لمال اللازم لدفع قيمتها. 

هذا بالنسبة للسمسار المشتري»› أما بالنسبة للسمسار البائع فإنه مضطر إلى دفع 
من الأوراق المالية التي وكل ببيعها من ماله الخاص إلى عميله ؛ ليتمكن من سحبها 
منه» وتقديها إلى السمسار المشتري» مقابل استرداد ذلك الثمه. 

دا عن اتو رالقاضة: اسا نر ملك الأرران الاتة رل انت 
مسوولية الشتري» إذ عليه بعد أن يتسلم هذه الأرراق أن يقوم بتقديها إلى الشركة 
الصدرة» مصبحوبة بفاتورة الشراء» وتنازل البائع عن هذه الأوراق» مصدقا عليها 
من قبل السمسار»ء وعند ذلك تقوم الشركة بتسجيل اسم المشتري على الصكوك 
نفسها في خانة التنازلات. 

ب- إجراءات التسوية والمقاصة ونقل الملكية من خلال نظام التداول الآلي: 

يتم - في الوقت الحاضر - تسوية المعاملات التي تتم على الأوراق المالية بين 
شركات السمسرة» من خلال شركة مصر للمقاصة والتسوية » التي تقوم بتطبيق 


(۱) بحوث في أعمال البورصات› صادق حنين باشاء ججلة القانون والاقتصاد› العدد الخامس› السنة 
الثامنة› cQATA/ 1T oV‏ ص۲ ٤٦1۔٤ ٦٤‏ › وانظر : ص ٥0٥1۔۱10‏ . 
(۲) بورصة الأوراق المالية» على شلبی» ص .٠٤١١٠٤١٩‏ 
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مبدأ التسلينم مقابل الدفع » حيث تسلم شركة السمسرة البائعة الأوراق المباعة الشركة 
المقاصة ؛ لتقوم بتسليمها للشركة المشترية » كما تقوم الشركة المشترية بإيداع ممن 
الأوراق المالية المشتراة في حساب التسوية لدى بنك المقاصة ؛ ليقوم البنك بإيعاز من 
شركة المقاصة بخصم ممن تلك الأوراق من حساب الشركة المشترية » وإضافته إلى 
حساب الشركة البائعة» أو إجراء المقاصة بين الحسابين. 

ويتطلب تطبيق نظام التسوية والمقاصة أن تقوم شركات السمسرة الأعضاء في 
شركة المقاصة والتسوية» بفتح (حساب نقدي للتسوية) لدى بنكي المقاصة» وهما 


بنك مصر والبنك الأهلي » مع تخويل شركة المقاصة والتسوية الصلاحيات 


-١‏ الحق في الجحصول على أي بيانات خاصة بالرصيد الموجود في حساب 
التسوية » الخاص بشركة السمسرة المشتركة في نظام المقاصة والتسوية. 

- إعطاء التعليمات لبنك المقاصة بإجراء القيود امحاسبية » الناتجة عن عمليات 
التسوية المالية > سواء بالخصم أو بالإضافة. 

وتتم عمليات التسوية المالية بالنسبة للأوراق المالية التي يتم تداولما في البورصة 
في اليوم الرابع بعد يوم التداول» بالنسبة للأوراق المالية غير المقيدة في نظام الحفظ 


۰ » » » » * 0 هه هه‎ ۹ ۳ CC 
أما الأوراق المالية المقيدة في نظام الحفظ المركزي فيتم تسويتها في اليوم‎ ٠ المركزي‎ 


N SO‏ إعداد شركة مصر للمقاصة والتسوية والحفظ المركزي» ص٤‏ »› موسوعة القوانين 
واللوائح والقرارات المنظمة لسوق رأس الالء إعداد الميئة العامة لسوق المال» .٠٠٤/⁄/١‏ 

(۲) دليل الخدمات› إعداد شركة مصر للمقاصة والتسوية والحفظ المركزي» ص ٠٠ء‏ موسوعة القوانين 
واللوائح والقرارات المنظمة لسوق رأس الالء إعداد الميئة العامة لسوق المال» .٤١١/١‏ 

(۳) المقصود بالحفظ المركزي» الحيازة المركزية للأوراق المالية » وتحويلها من صورتها المادية إلى قيود 
دفترية ؛ ليسهل تداولہا . ج 


التسوية والمقاصة ونقل الملكبة ٦۵۱‏ 


الثالكف بعد يوم التداول . 


= ويهدف نظام الحفظ المركزي إلى تحويل نظام التداول على الأوراق المالية» من نظام التداول 
الورقي» إلى نظام التداول من خلال قيود دفترية» وحسابات جارية للأوراق الماليةء حیث يتم . 
التعامل على كميات الأسهم فقط › دون نظر إلى فئات الأسهم» أو أرقامها المسلسلة. انظر: دليل 
الخدمات› اا 6 م ا ص٥‏ وص ۲۹ موسوعة . 
القوانين واللوائح والقرارات المنظمة لسوق رأس الالء إعداد الہيئة العامة لسوق الالء ٤٠٥/١‏ 
وص ٤۲۹‏ دليل البورصة المصرية » ص۷۲ وص1۷. | 
وتحل الوثائق التي تصدرها الشركة المرخص لہا بنشاط الحفظ المركزي محل صكوك الأوراق الالية 
في التعامل› ت للمساهمين › وصرف الأرباح» والرهن› واستخدام حقوق 
الأولوية» وغير ذلك. انظر: المادة رقم ۱۸ من قانون سوق رأس المال» رقم ٩٩‏ لسنة ۹۹۲٠ء‏ 
الستبدلة بالقانون رقم 1١۸‏ لسنة 1۹۹۸ء موسوعة القوانين واللوائح والقرأرات المنظمة لسوق 
رأس المال ۲۹/۱. ) 
ولكي يتم تسجيل الأسهم في نظام الحفظ المركزي» تقوم الشركة المصدرة للأوراق الالية بتقديم 
طلب إلى شركة مصر للمقاصة والتسوية وا لحفظ المركزي ؛ لقيد أسهمها في نظام الحفظ المركزي› 
حيث تقوم تلك الشركة بقيد تلك الأسهم في هذا النظام» بعد استيفاء الشركة المصدرة للإجراءات 
والمستندات المطلوبة. 
بعد ذلك تقوم شركة المقاصة بإعداد قائمة بأسماء المساهمين قي الشركات المصدرة للأوراق المالية 
المقيدة في نظام الحفظ المركزي» وأرقام تلك الأسهم » حيث تكون شركة المقاصة هي المعنية بإعداد 
سجل مساهمي الشركة المصدرة» أما الشركة المصدرة فلا يوجد لديها سجلات بأسماء المساهمين› 
دغلا عدا ر اتو و غل انا الاعن غا ك اة لو و يدها انا مولا 
المساهمين» كما يمكنها التعرف على هذه الأسماء من خلال الحاسب الآلي الذي يربط شركات 
إدارة السجلات والشر كات المصدرة آلا بشركة e‏ وقي مقابل ذلك تقوم الشركة 
الصدرة بسداد الرسوم المستحقة عن إعداد تلك القوائم إلى شركة المقاصة. انظر : موسوعة القوانين 
واللوائح والقرارات المنظمة لسوق رأس المال» إعداد الهيئة العامة لسوق المال» ۹/۱٩٤.۳۲٤ء‏ 
EC E E‏ 
السنوي لعام ۱۹۹۸ء إعداد شركة مصر للمقاصة والتسوية والحفظ المركزي» ص1 . 

.٠١ التقرير السنوي لعام ۱۹۹۸ء إعداد شركة مصر للمقاصة والتسوية والحفظ المركزي» ص‎ )١( 
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ولكل جلسة تداول يوم محدد لإإجراء عمليات المقاصة والتسوية الخاصة بها ؛ 
ولذا فإن على شركات السمسرة المشترية أن تقوم بإيداع من الأوراق"المالية للصفقات 
المبرمة في حساب التسوية المذكور» خلال المدة الحددة لإتمام التسوية المالية ؛ حتى تتم 
O E‏ 

ويكن بيان الإجراءات التبعة للتسوية والمقاصة ونقل الملكية فيما يأتي : 

ولا الات تكون فيها الأوراق المالية غير 
مقيدة 2 نظام الحفظ المرڪزي" 

١-يقوم‏ مندوب كل شركة سمسرة 'بتسليم الأوراق المالية المباعة إلى شركة 
المقاصة» في موعد أقصاه الساعة الرابعة من مساء اليوم الثاني بعد يوم التداول» 
حيث يتم مراجعة وفحص الأوراق المالية من قبل قسم الفحص والمراجعة» من 
حيث صلاحية الأوراق المالية للتداول» وعدم تلفهاء وعدم وجود موانع نع 
تداولہاء من رهن » أو غيره. 

- في نهاية العمل من اليوم الثالث بعد يوم التداول»› تقوم شركة المقاصة بتسلم 
ا ات اا ا ك لاف و ا ال الاي 
الآلي الخاص بشركة المقاصة. 


(1) دليل الخدمات» إعداد شركة مصر للمقاصة والتسوية والحفظ المركزي» ص1 › موسوعة القوانين 

واللوائح والقرازات المنظمة لسوق رأس الالء إعداد الهيئة العامة لسوق الالء ٤٠٦/١‏ 

(۲) دليل الخدمات» إعداد شركة مصر للمقاصة والتسوية والحفظ المركزي» ص ١١١٠ء‏ موسوعة 
القوانين واللوائح والقرارات المنظمة لسوق رأس المال» إعداد الميئة العامة لسوق المال» ٤٠١/١‏ 
٠٤٠١٠‏ دليل البورصة المصرية» ص۷۹١۸‏ التقرير السنوي لعام ۱۹۹۸ء إعداد شركة مصر 
للمقاصة والتسوية والحفظ المركزي» ص۲٠‏ . 

(۳) على شركة السمسرة المشترية أن تقوم بإيداع من الأوراق المالية المشتراة في حساب التسوية لدى بنك 
لمقاصة قبل الساعة الثانية ظهرا من اليوم الثالث بعد يوم التداول ؛ حيث إن هذا الوقت هو آخر 
موعد لتلقي هذه اللإیداعات. انظر المراجع السابقة. 
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۳- في صباح اليوم الرابع بعد يوم التداول يتم إجراء التسوية المالية للمعاملات 
المعقودة بين شركات السمسرة› كمايتم في اليوح ذاته إبلاغ بنكي المقاصة بنتائج 
التسوية» سواء با لخصم أو بالإضافة» لكل شركة من شركات السمسرة العاملة في 
السوق. 
ولو ا امو الات كه له ر كات الش ةل اورا الان 
الاا ووو ما ر ق وا کو ا ي 
ا ) ) | 

وتقضي التعليمات بانتقال ملكية الأوراق المالية الاسمية المقيدة بإتمام قيد تداولما 
اررض وان على ار الور لار اا مدن ار رة فال اا 
خلال ثلاثة أيام من تاريخ القيد» وأن على هذه الجهة إثبات نقل الملكية بسجلاتها 
خلال أسبوع من إخطارها بذلك '. 

ثانیا: الإجراءات المتبعة 2 الحالة التي تكون فيها الأوراق المالية 
دة ے نظام الفط الركزق ‏ 

-١‏ تقوم شركة ال بحا عا ر بال اال جور اا إن 


ا ) 9 3 
شركة إدارة السجلات التي تدير حساب العميل ؛ وذلك للتأكد من كفاية رصيده 


(1) انظر : المادة رقم ٠٠١‏ من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس ال مال» رقم ٩٩‏ لسنة ۱۹۹۲. 

(۲) دليل الخدمات» إعداد شركة مصر للمقاصة والتسوية والحفظ المركزي» ص٤٠١١٠ء‏ موسوعة ٠‏ 
القوانين واللوائح والقرارات المنظمة لسوق رأس المال ١/١٠٤۔١١٤»‏ دليل البورصة المصرية» ص 
۸۳۲ التقرير السنوي لعام ۱۹۹۸ء إعداد شركة ا والحفظ المركزي› 

ب 

(۳) المقصود بإدارة السجلات: (إدارة حسابات جارية للأوراق المالية الخاصة بالعملاء» وذلك 

عن طريق فتح حساب أوراق مالية لكل عميل» ولكل ورقة مالية على حدة ). انظر: دليل = 
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من الأوراق المالية» وقي حالة كفاية الرصيد تقوم شركة إدارة السجلات بتجميد 
الكمية المراد بيعهاء وإبلاغ شركة السمسرة بذلك. 

بعد انتهاء جلسة التداول» تقوم شركة السمسرة البائعة بإبلاغ شركة إدارة 
بات اليل فد عة الم - 

۳- تقوم شركة إدارة السجلات بتحويل الأوراق المالية المباعة من حساب 
العميل إلى حساب شركة السمسرة التي باعت تلك الأوراق» وذلك في موعد أقصاه 
نهاية اليوم الثاني بعد يوم التداول. 

-٤‏ في اليوم الثالث بعد يوم التداول تقوم شركة المقاصة والتسوية بتسوية جميع 
العمليات التي تمت بين شركات السمسرة في يوم التداول» بعد التحقق من كفاية 
أرصدتها الورقية والنقدية. 


= ر ص۸. وشركات إدارة السجلات» هي 
شركات تكون بمثابة حلقة الوصل بين العميل وبين الشركة القائمة على نظام الحفظ المركزي» وهي 
تقوم بإدارة حسابات عملائها بالنسبة لما يملكونه من أوراق مالية مقيدة في نظام الحفظ المركزي › 
وهذه المهمة قد تقوم بها شركات السمسرة نفسهاء أو البنوك المرخص لہا بذلك» وقد تقوم بها 
شركات مستقلة تنشأ لمزاولة هذا النشاط . انظر: دليل الخدمات» إعداد شركة مصر للمقاصة 
a‏ امركزي» ص۹٠۱۸۰»‏ موسوعة القوانين واللوائح والقرارات المنظمة لسوق 
رأس المال» إعداد الميئة العامة لسوق المال» .٤۱۹۰٤۱۸/۱‏ 
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المبحت الثاني 
الحكم المفهي للتسوية والمقاصة ونقل الملكية ‏ 


وفيه ثلاثة مطالب: 


المطلب الأول 


حكم التسوية 


تبين نما تقدم أن المقصود من التسوية وإجراءاتها: تسليم الأوراق المالية المباعة 
إلى المشتري»› وتسليم ثمنها إلى البائع» وهذا۔ من الناحية الفقهية ‏ أمر مطلوب 
رعا إذ ذلك مقتضى عقد البيع » والمقصود الأعظم منه ؛ حيث يرتب عقد البيع 
انتقال ملكية المبيع إلى المشتري › وانتقال ملكية الثمن إلى البائع. 

وأما الإجراءات المتبعة في الأسواق المختلفة لتحقيق ذلك» فهي أمور تخضع 
لتقدير الجهات المسؤولة عن تلك الأسواق» بالنظر إلى ما ينبغي اتخاذه من 
احتياطات ؛ للتأكد من سلامة الأوراق من الغش والتزوير» وضمان حقوق كل من 
طرفي العقد. ) 

والضابط في ذلك مراعاة مصلحة المتعاقدين » بحيث يتخذ من الإجراءات ما 
گن كلا فن طق الف م الول عا رة او اى اا دون إبطاء أو 
تأخير؛ إذ تصرف الراعي على الرعية منوط بالمصلحة. 
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المطلب الثاني 
حکم القاصه 


المقاصة هي : (اقتطاع a‏ أو هي : (إسقاط مالك من دين على 
ر 

والمقاصة إما أن تكون فى الأنمان» أو في غيرهاء ولا كان الكلام هنا عن المقاصة 
بين الوسطاء فيما حب لكل منهم على الآخر من نمن الأوراق المالية > فسوف أقصر 
الكلام على المقاصة في الأغان. ‏ 

وللمقاصة في الأنمان صور متعددة› CEE Oa‏ 
ولا کان ازل هده ضور ماهفا طول رانك أن اقصر غل ابر رده 
الصور» مما يكن تصور وقوعه في الأسواق المالية» وذلك فيما يأتي : 

حكم المقاصة: 

لا تخلو المقاصة في الأنمان من إحدى حالتين: 

الحال الأولى: أن يكون الدينان من جنس واحد» وفي هذه الحالة إما أن يكونا 
AEE E a‏ 
مۇجلا. 

فإن كانا حالين (والفرض هنا أنهما متفقان أيضًا في الصفات)ء فقد اختلف أهل 
العلم في حكم المقاصة بين الدينين في هذه الحالة على أربعة أقوال: 


. القوانين الفقهة ء لابن جري › ص۲۸۷‎ )١( 
TV / الشرح الكره للدردير‎ (۲( 
.۳٠۸/ ٤ حاشية الدسوقي على الشرح الکبیر‎ )۳( 
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القول الأول: أن المقاصة تحصل بين الدينين بدون رضا المحداينين. 

وهو مذهب الحنفية » والأصح عند الشافعية» ومذهب الحنابلة . 

قالوا: لأن مطالبة كل واحد منهما للآخر بمثل ما عليه عبث» لا فائدة فيه ؛ إذ 
لافائدة ق اقنضاء أحذهها الدين من رمه ودفحة إلة بعد زاف" 

القول الثاني : أن المقاصة لا تحصل إلا برضاهما. 

وهو قول عند الشافعية » ورواية عن الإمام أحمد رحمه الله 

a Ce 
“ الحوالة لابد من رضا امحيل وامحتال» فكذلك في المقاصة لابد من رضا المداين‎ 

Ki Co a EES Gs‏ أما في 
e‏ يسقط ولا ينتقل › ا ا و 

مة» فبطل القياس. 
القول الثالث : أن المقاصة تحصل برضا واحد منهما. 
وهو المشهور عند المالكية» وقول عند الشافعية› ورواية عن الإمام أحمد رحمه 


(o), 
الله‎ 


(۱) البحر الرائق» لابن نجيم ۲۱۷/۲ حاشية ابن عابدین ٠۲۳۹/٤‏ ١٠٤۲ء‏ روضة الطالبين» للنووي 
04/۸ > نهاية المحتاجء ري ا ری 1۰ ET‏ 


للبهوتي .۳٠۲/۳‏ 
(۲) البحر الرائق»› لابن نجیم ۲۹۷/٤‏ العزيز شرح الوجيرء للرافعي ٥۳۸/١١‏ كشاف القناع» 
للبهوتي .۳٦۲/۳‏ 


) روضة الطالبين» للنووي ١۱۹/۸‏ نهاية المحتاج» للرملي ۰۲/۸ الفروع؛ لین فلح ۱۹۱/4 
الإنصاف» للمرداوي ."٠٠١/٠۲‏ 

.٥۳۸/١۳ التهذيب» للبغوي 4۱۸/۳ › العزیز شرح الوجير» للرافعي‎ )٤( 

)٥(‏ مواهب الجليل » للحطاب ٥٠٠٥/١‏ منح الجليل» > لعلیش ›٤۱۱/١‏ روضة الطالبين» للنووي 


0۱4/۸ نهاية المحتاج > للرملي ٤1۲٤/۸‏ › الفروع› e‏ الإنصاف»› للمرداوي 
8 ۵ 
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قالوا: لأنه إذا رضي أحدهماء فقد رضي بأداء ما عليه نما له في ذمة الآخرء 
فليس للآخر أن يتنع ؛ لأنه جوز لمن عليه الدين أداء الدين من حيث يشاء من ماله 
ويخالف ما إذا أراد أن يقضيه بدين له على الغير ؛ لأن المستحق قد لا يرضى بذمة 
لك ال 

القول الرابع : عدم جواز المقاصة. 


ا 
وهو قول عند الشافعية› ورواية عن الإمام احمد رحمه أله 


٤ »‏ )۳( 
قالوا: لانه ادال دين بدین › وبیع الدين بالدين منهي عله 


وييكن الجواب عن ذلك بأن المنهي عنه هو بيع دين يثبت بدين يثبت» أما 
استبدال دين بدین»› بحيث يتساقطان فليس بمنهي عنه ؛ لأن حقيقته استيفاء كل 
واحد منهما ماله على الآخر»ء وقي ذلك براءة ذمتيهما من الدين»› وبراءة الذمة 
وا 

أا ان كان الذهان فو جن يرواخد اوت اجان خافن أو کان حدما 
حالاً والآخر مؤجلاء فقد اختلف أهل العلم في ذلك. 

اهي ا را ارو جوا اا وة اضرو اكه 
لكن لا تقع المقاصة عند الحنفية إلا بتراضيهما» وعند المالكية إن كان الدينان مؤجلين 
ا ا اها وان کان احا ا ر 


() التهذيب» للبغوي »٤۱۹/۳‏ العزيز شرح الوجير» للرافعي .0۳۸/٠۳‏ 

(۲) روضة الطالبينء للنووي 0١۱۹/۸‏ نهاية المحتاج » للرملي۸/٤۲٤ء‏ الفروع» لابن مفلح ٤/۹۱٠ء‏ 
الإنصاف» للمرداوي .٠٠/٠۲‏ 

(۳) التهذيب» للبغوي »٤۱۹/۳‏ العزيز شرح الوجير» للرافعي .0۳۸/٠۳‏ 

.٠/۲ إعلام الموقعين» لان القيم‎ )٤( 
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مؤجلاًء أو كانا مؤجلين بأجلين مختلفين» فتجوز المقاصة إذا طلبها من حل أجل 
دينه» لا إن أطلبها من لم يحل أجل دينه» إذ لمن حل أجل دينه أن يمتنع عن المقاصةء 
ا 
لوا: للأن المقصود من المقاصة في هذه الصور المتاركة› وبراءة الذمه " 

وذهب الشافعية إلى عدم جواز المقاصة إذا كان الدينان مؤجلين بأجلين مختلفينء 
ار کاو حف اا ر اع اوا ا ع ا ا ا 
و . 

ا ا وان ا و اة ت ارج عه نی ف وج 
إماح الحرمين . رحمه الله أن الحكم في ذلك كالحكم فيما لو كان الدينان حالينء 
ورجح البغوي ‏ . رحمه الله أن الحكم في ذلك كالحكم فيما لو كان الدينان 


(4) 


مؤجلين بأجلين مختلفين › اندها عا والآخر مؤجلا 


)١(‏ البحر الرائق»› لابن نجيم ۲۱۷/١‏ حاشية ابن عابدین ۲٠١ ۲۳۹/٤‏ القوانين الفقهية » لابن 
جزي» ص۲۸۸ الشرح الكبيرء للدردير» وحاشيته للدسوقي .۳٦۸/٤‏ 

(۲) القوانين الفقهية » لابن جزي» ص۲۸۸ حاشية الدسوقي على الشرح الکبیرء للدردیر .۳٦۸/ ٤‏ 

(۳) هو أبو محمد الحسين بن مسعود بن محمد بن الفراء البغوي» الشافعي » الملقب محري السنة» كان 
اا اا ا عا مر اة ھن ماه کات ایی ر کات رش ال 
وكتاب(معالم التنزيل)» وكتاب (المصابيح)» وغير ذلك»› توفي سنة ست عشرة وخمسمائة(١١١).‏ 
انظر: سير أعلام النبلاءء للذهبي »٤٤١.٤۳۹/1۹‏ طبقات الشافعية الكبرى» للسبكي .٤۸.٤ 1/٤‏ 

)٤(‏ فعلى ما رحجه إمام الحرمين يجري في المسألة أقوال المقاصة الأربعة عند الشافعية » إلا أن إمام 
الحرمين تردد في مجيء القول بالتقاص من غير تراضيهماء كما ذكر ذلك الرافعي عنه» وعلى ما 
ی و ن و م اا ا 
أن هذا ا لحلاف إنغا هو فيما إذا لم يتراض المتدينان بالمقاصة › أما لوا تراضيا بذلك جازت المقاصةء 
ونص كلامه : (ولو كانا مؤجلين بأجل واحد فوجهان : أرجحهما عند الإمام التقاص»› وعند = 
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وذهب الحنابلة إلى أن المقاصة تحصل إذا كان الدينان مؤجلين بأجل واحد» ولو 
ل براض المدابنا نلك كما لو كان الدمان حالن» 9 إن كان مز جنا جن 
مختلفين › أو كان أحدهما عا او ا حيث لا تجوز المقاصة في هاتين 
الصورتين» ولو تراضيا بذلك» قياسًا على الخوالة . 
الحالة الثانية : أن يكون الدينان من جنسين مختلفين» (وهي مسألة التصارف با 
في الذمة) وقد اختلف أهل العلم في حكم المقاصة في هذه الحالة على قولين : 
القول الأول: جواز المقاصة. 
وهو مذهب الحنفية › والمالكيةء واختیار شيخ الإسلام ابن تيمية رحمه ا 
لكن اشترط المالكية أن يكون الدينان حالين» أما إن كانا مؤجلين› E‏ 
حالاً والآخر مؤجلاء فلا عور لاض فالا انضرف ما وال غ 
لاحات هة القول على جواز المصارفة با الذمة (المقاصة) بأن 


الذمة الحاضرة»ء كالعين الحاضرة» ولذلك جاز أن يشتري الدراهم بدنانير من E.‏ 
(YT)‏ 


ت البغوي المنع» وهو المعتمد» كما اقتضاه كلام الشرح الصغير وجزح به القاضي ؛ لانتفاء المطالبة› 
ولأن أجل أحدهماقد محل بموته قبل الآخرء فلا يجوز ذلك إلا بالتراضي). انظر : التهذيب»› 

) للبغوي ٤۱۹/۳‏ العزيز شرح الوجيزء للرافعي ٥۳۹/١۳‏ روضة الطالبين» للنووي ›٥۲٠/۸‏ 
مغني امحتاج» للخطيب الشربيني ٥۳١/٤‏ تحفة الحتاج» لابن حجر الهيتمي ۰0۸۲/۱۳ 0۸۳. 

.۲۳۷/ ٤ مطالب أولي النهي» للرحيباني‎ ٠۳٠۲/۳ كشاف القناع » للبهوتي‎ )١( 

(۲) البحر الرائق» لابن جيم ۲۱۷/٠١‏ حاشية ابن عابدین ٠۲٤١ ۲۳۹/٤‏ القوانين الفقهية» لابن 
جزي» ص۲۸۸ الذخيرة» للقرافي ۲۹۹/١‏ الشرح الكبيرء للدردير» وحاشيته للدسوقي 
٤‏ الفروع» لابن مفلح ۱١١/٤‏ الإنصاف» للمرداوي .٠١١/١۲‏ 


(۳) المغني» لابن قدامة ١‏ /١١٠ء‏ الشرح الكبير» لعبدالرحمن بن محمد بن قدامة ٠١٠/٠۲‏ . 
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ونوقش ذلك بأن الصرف إنما صح من غير تعيين» بشرط التقابض في الجلس› 
MW. :‏ 
فجرى القبض والتعيين في امجلس مجرى وجوده حالة العقد | 

ويمكن أن حاب عن ذلك بأآن ما قي ذمة كل منهما مقبوض له» فجرى ذلك 
مجرى وجوده حالة العقد. 

القول الثاني : عدم الجواز. 

(۲( 
ق اد ا و ا 


واستدلوا بأن ذلك بيع دين بدين» وهو منهي عنه بإجماع أهل العلم . 

وأجيب عن ذلك بأن النهي عن بيع الدين بالدين» إنغا هو من أجل ما في ذلك 
من الغرر» وخطر عدم القدرة على التسليم» ولا خطر في دين يسقط ؛ لكون كل 
واحد من الدينين ‏ هنا ثابًا قبل البيع» ويسقط بالبيع . 

الترجيج: 

الذي يترجح لي - والله أعلم بالصواب ۔ جواز المقاصة في الأمان» سواء كانا من 
رو ت ا 
وااو ا ی ا ی و ا ی اا 
دينه من الآخر» ثم رده إليه» وإنا كانا من جنسين» فهي مصارفة لم يوجد فيها 
ر و ا ا 
مقبوض له. 


(1) المغني» لابن قدامة ٠١٠١/١‏ › الشرح الكبير» لعبدالرحمن بن محمد بن قدامة .٠١١٠/٠۲‏ 

(۲) العزيز شرح الوجيزء للرافعي ٥۳۹/١۳‏ روضة الطالبينء للنووي ٠٥۲٠/۸‏ المغني» لابن قدامة 
٠ ٠١٠١‏ الشرح الكبيرء لعبدالرحمن بن محمد بن قدامة .٠١٠/٠۲‏ ) 

.٠١٠۹/١ المغني» لابن قدامة‎ )۳( ٠ 

.0/ € نبیین الحقائق› للزیلعی › وحاشیته للشلبی‎ )٤( 
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وإن کانا مؤجلين» فقد رضي کل منهما بتعجيل ما عليه» من غير أن يترتب 
على ذلك محذور شرعي » فكان ذلك جائزا ؛ لأن الحق لما لا يعدوهماء فإذا رضي 
كل منهما بأداء ما عليه قبل حلول أجله كان له ذلك. 

وكذلك يقال إذا كان أحدهما حالا» والآخر مؤجلا: إذا رضي من عليه الدين 
المؤجل أن يعجله ؛ ليكون قصاصًا با له في ذمة الآخر كان له ذلك» والله أعلم. 


التسويه والمقاصهة ونقل الملكية 1Y‏ 


المطلب التالث 
حكم نقل الملكية 


را ا ا ا ف اام ف ال ر ای 
ذلك كماتقدم ۔ إما عن طريق تدوين اسم المشتري على شهادة الأسهم في المكان 
الخصص لذلك» وإما باصدار شهادة جديدة باسم المشتري› وإما باصدار إشعار 
ملكية يصدر باسم المشتري» وإما بقيد ذلك في حساب للأسهم يفتحه المستثمر إما في 
البنوك» أو في مركز الإيداع» كما في السعودية» وإما في شركات سجلات الأسهمء 
کما فی مصر. ۱ 

وليس هناك ما يمنع ”من الناحية الشرعية- من إثبات ملكية الأسهم بأي من 
الطرق السابقة ؛ بل إن ذلك أمر مطلوب شرعًا؛ لأن السهم ۔ في الحقيقة ۔ هو الحصة 
الشائعة في الشركة» كما سبق بيانه» وما الشهادات والإشعارات والحسابات إلا 
وسائل لإثبات ملكية المساهم لأسهمه»ء والوسائل لہا أحكام المقاصد» ولا كان 
امقصود بإثبات الملكية حفظ الحقوق وصيانتها من الضياع» وقطع سبل النزاع 
والشقاق» كان ذلك أمرا مندوبا إليه شرعا؛ لعموم الأدلة على مشروعية التوثيق › 
کول ال ا ا اموأ دا تَدَاينتم دين إل أجل مُسسّى ا ڪتو . 

ولا فرق في ذلك بين أي من هذه الوسائل ؛ لأن ملكية السهم - من الناحية 
الشرعية - تثبت للمشتري بلزوم البيع » بإجماع أهل العلم» كما نقله النووي» عن 
المتولي وغيره» رحمهم الله جميعاء فقد جاء في المجموع للنووي : (إذا انقضى 
الخيار» ولزم البيع» حصل الملك في المبيع للمشتري» وني الشمن للبائع » من غير 


.)۲۸۲( سورة البقرة» الآية رقم‎ )١( 


a‏ أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المعاصرة 


ر فل ات حو غ ان ر ا ا ت 
له حديث ابن عمر السابق (كنت أبيع الإبل بالبقيع ny‏ 

ووجه الاستدلال -والله أعلم - أنه ¥ أجاز لابن عمر - رضي الله عنهما ¬ بيع 
ا مع تھی کک عن بع ما 9 ا > فدل على أن القبض 
ليس شرطا لانتقال الملك. 

کک E‏ ات ا ی می ها 
الرسائل هر أ زات ري رطان ترتاال هتل ان اويا صو 


(۱) يريد حديث ابن عمر۔ رضي الله عنهما. قال : كنت أبيع الإبل بالبقيع » فأبيع بالدنانير وآخذ 
الدراهم»› وأبيع بالدراهم وآخذ الدنانيرء أ وأعطي هذه من هذه» اتات زول 
ور ت فقلة: با ر شۇ ل الەرۈندك اشالڭ› إني أبيع الإبل بالبقيع › فأبیع 

بالدنانير وآخذ الدراهم»› وأبيع بالدراهم وآخذ الدنائیں aE‏ وأعطي هذه من هذه»› 
فقال رسول الله ب : « لا بأس أن تأخذها بسعر يومهاء ما لم تفترقا وبينكما شيء ». سنن أبي 
داودء كتاب البيوع والإجارات» باب في اقتضاء الذهب من الورق» ص۲۱٥»‏ رقم (٤٠۳٣)ء‏ 

سنن الدارقطني» کتاب البيوع ۲۳/۳» رقم (١۸)ء‏ مسند الدارمي» كتاب البيوع» باب الرخصة 

في اقتضاء الورق من الذهب» ۱۹۸۱/۳ رقم (۲۹۲۳)» صحيح ابن حبان» كتاب البيوع /١١‏ 
۷ رقم »)٤۹۲١(‏ المستدرك» کتاب البیوع ٥۰/۲‏ رقم (۲۲۸۵)» صححه ابن حبان» وقال 
الحاكم : هذا حديث صحيح على شرط مسلم ولم يخرجاه» ووافقه الذهبي. ) 

(۲) المجموع »۳٤٠/۹‏ وانظر: تحفة الفقهاء» للسمرقندي ۳۷/۲ بدائع الصنائع › للکاساني ٤۸۲/٤‏ 

الإشراف» للقاضي عبدالوهاب 00۳/۲ الإنصاف» للمرداوي »٤۹۸۰٤۹۷/١١‏ كشاف 
القناع » للبهوتي .TA*/Y‏ 


الباب الثالت 
عقود المعاملات في الأسوان المالية 
المحاصرة وأحكامها الفقهية 


الفصل الأول: المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهية. 
الفصل الثانى: المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية. 
الفضل الثالت : العقود المفتقلة وأحكامها الفقهية. 
الفصل الرابع: عقود الاختياروأحكامها الفقهية. 
الفصل الخامس: عقود المبادلات وأحكامها الفقهية. 
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الفصل الأول 
المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهية 


وفيه مبحتان: 


الميحث الأول: التعريف بالمعاملات العاجلة وأغراض 
المتعاملين بها. 
الميبحث التاني: أنواع المعاملات العاجلة وأحكامها 
ا 
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المبحث الأول 
التعحريف بالعاملات العاجلة وأغراض 
المتعاملين بها 
وفيه مطلبان: 
المطلب الأول 
التعريف بالمعاملات العاجلة 


يراد بالمعاملات العاجلة في سوق الأوراق المالية : المعاملات التي يتم فيها تسليم 
الأرراق المالية المباعة» وتسليم نها بعد تنفيذ العقد مباشرة› أو خلال مدة ا 

وفي هذا النوع من المعاملات يقوم مالك الأسهم ۔ الراغب في البيع ۔ بتسليم 
الأسهم إلى الوسيط إما عند إصدار الأمر» أي قبل تنفيذ الأمر وإبرام الصفقة» وهو 
ما تشترطه بعض أسواق الأسهم» وإما بعد تنفيذ الأمر وإبرام الصفقة» وفي كلا 
ا حالين يتم عمل الترتيبات اللازمة من قبل إدارة السوق ؛ لكي يقوم وسيط البائع 
بتسليم الأسهم المباعة إلى وسيط المشتري» ليقوم بدوره بتسليمها إلى المشتري » على 
النحو الذي سبق شرحه» عند الكلام عن التسوية ونقل الملكية في الفصل الخامس 
من الباب الثاني. 


- ومشل ذلك يقال بالنسبة لتسليم الثمن. 


)١(‏ البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستشمارات المالية» د. مراد كاظم» ص۹۹ بورصات الأوراق 
الماليةء اتحاد المصارف العربية› ص۱٩۰‏ البورصات وتجارة القطن › سامی وهة غالی› ص٣٤‏ › 
بورصات الأوراق المالية » د. عبدالفضيل عمد أحمد» صه٥۷.‏ 
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أغراض المتعاملين بالمعاملات العاجلة 


يعمد المتعاملون في البورصة إلى شراء الأوراق المالية في السوق العاجلة ؛ إما 
للاحتفاظ بها ؛ والاستفادة ما تدره عليهم من أرباح أو فوائد» وإما لغرض بيعها 
عندما ترتفع أسعارها» وتقيق الربح من الفرق بين سعري الشراء والبيع . 

ويطلق على الغرض الأول: الاستثمار» وعلى الغرض الثاني : المضاربةء 
و ها ا و غ ا و ا ا و 
تعريفا بكل منها في الفروع الآتية : 


الفرع الأول 
الاستتمار 


عرف الاستثمار في الاصطلاح الاقتصادي المعاصر› بعدة تعريفات » من 
أوضحها تعريفه بأنه : (اقتناء أصل معين» بهدف تحقيق عائد منه في المستقبل) . 

وعرف أيضًا بآنه : (التخلي عن أموال يمتلكها الفرد في لحظة معينة» ولفترة 
معينة من الزمن»› قد تطول أو تقصر» وربطها بأصل أو أكثر من الأصول التي بحتفظ 
ما للك ا ا و ل ا ا 


(1) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات المالية» د. مراد كاظم» ص٠٠٠۲۰٠٠»‏ بورصات 
الأوراق المالية والقطن بالقاهرة والإسكندرية»› إبراهيم محمد أبو العلا» ص۳۷٠.‏ ) 

(1) الاستثمار النظرية والتطبيق » د. حروس حسن» د. رمضان الشراح» ص۳٠.‏ 

(۳) مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي»› د. زياد رمضان» ص۳٠.‏ 
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والأصول في هذين التعريفين» تشمل الأصول المادية» مشل العقارات» 
والآلات» والأصول الماليةء مثل الأسهم والسندات» فتملك هذه الأصول بقصد 
الحصول على العائد المتولد عنها يسمى استشمارا. 

وقد أقر مجمع اللغة العربية في القاهرة هذا المعنى للاستثمار» وعرفه بأنه: 
(استخدام الأموال في الإنتاج» إما مباشرة بشراء الآلات والمواد الأولية » وإما بطريق 
غير مباشر» كشراء الأسهم والسندات). ا 


ولذلك ينوع الاستتمار إلى نوعين ': 

النوع الأول: الاستتمارالمادي» ويقال له الاستثمارالحقيقي أو العيني: 

ويراد به : إنفاق المال في تملك السلع والخدمات التي تزيد في الطاقة الإنتاجية 
للمجتمع › وهي مايعبرعنها بالأصول المادية؛ مل : الآلات› والمباني› 
والأراضي» والطرق» وغيرها. 

النوع الثاني: الاستثمارالمالي: 

ويراد به: إنفاق المال في تملك الأصول المالية (غير المادية) ؛ كالأسهم» 
والسندات» وشهادات الاستثمار» وغيرها ؛ لغرض الحصول على العائد الذي تدره 
تلك الأصول. 

الاه الو الا وهو الا هار لواحو اعرا الا 
بالمعاملات العاجلة» ويراد بذلك أن يكون الغرض من شراء الأوراق المالية تملك 


0ماما 0 م 

(0) اساسنات في الاستثمار» د. عبدالمنعم أحمد التهامي» ص٤٠ء‏ مبادى الاستثمار» طاهر حيدر 
حردان» ص١٠١٤٠ء‏ الموسوعة الاقتصادية» د. حسين عمر» ص۳۹» أساسيات الاستثمار 
العيني والمالي»› د. ناظم الشمري› د. طاهر البياتي › أحمد صیام » ص٣۲‏ . 
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هذه الأوراق ؛ بقصد الاحتفاظ بها؛ للحصول على العائد الذي يوزع - بشكل 
دوري ق العادة - على حملة تلك الأوراق. 


(۱) 
الضارنة 


الملضاربة - في الاستعمال المعاصر- E REE‏ هي Speculation‏ 
(سبکلیشن) وهي تعني في الأصل : التفكر والتأمل › كما تعني التخمين 6 

ولعله على هذا المعنى بنى بعض الباحثين تعريفه للمضاربة» حين عرفها بقوله : 
ا و ار 
لاجتنابها) . 

وكذلك ما عرفها به باحث آخر بقوله : (المقصود بلفظ المضاربة ١10اةااءءمS‏ 
هو: التنبؤء أي : أن الإنسان يتنبا بالفرص المواتية وغير المواتية » ينتهز الأولى ويحقق 
من ورائها الربح › ويتجنب الثانية حتى لا تحل به الخسارة)“ ا 

مع ما في هذين التعريفين من الإشارة إلى المعنى الاصطلاحي» الذي يرتبط 
بالبيع والشراء لغرض محصيل الربح. 

OT 
: أورد منها التعريفات الاتية‎ 


)١(‏ لا يراد بالمضارية ‏ هنا معناها المستعمل عند فقهاء الشريعة» الذي هو (دفع مال معلوم لمن يتجر 
به» بجزء مشاع معلوم من رجحه)» وإنما يراد به معنى آخر» هو المعنى المذكور أعلاه. 

(۲) الموردء منير البعلبكي » ص .۸۸٩‏ 

(۳) بورصات الأوراق المالية والقطن بالقاهرة والإسكندرية» إبراهيم محمد أبو العلاء ص۲۹. 

. ٠۲۲ص الأسواق والبورصات» د. مقبل جميعي»‎ )٤( 
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فقد عرفت بأنها: (بيع أو شراء» لا لحاجة راهنة» ولكن للاستفادة من فروق 
الأسعار الناتجة عن تنب في تغيرات قيم الأوراق المالية) ‏ 

ووفقا لهذا التعريف» فإن من يشتري أوراقا مالية مغلا » لا بقصد الاحتفاظ بها 
واستيفاء أرباحها عند توزيعهاء وإنما بقصد بيعها والحصول على الفرق بين سعر 
الشراء وسعر البيع عندما تتحقق توقعاته» فهو مضارب. 

ومن هنا عرف المضارب بأنه : (شخص يقوم بمغامرة كبيرة نسبيًا ؛ على أمل 
hs E‏ لا الدخل الذي توفره 
حصص الأرباح) . 

ويجلي هذا المعنى بوضوح التعريف التالي الذي يعرف المضارية بأنها : (عمليات 
بيع وشراء» يقوم بها أشخاص لا بقصد استلام أرباح الأسهم أو فوائد السندات» 
وإغا لحني ربح من الفروق الطبيعية التي تحدث في الأسعار بين وقت وآخر» وتسمى 
eR‏ 

ووصف الفروق بالطبيعية احتراز من الفروق المصطنعة التي تنشأً عن الممارسات 
التي يسلكها بعض المضاربين للستأثير على الأسعار» مشل الإشاعات» وعقد 
الصفقات الوهمية» وغير ذلك. ) 

وعندي أن هذا القيد لا حاجة إليه ؛ لأن البيع أو الشراء بقصد الحصول على 
اروق الصطعة 9 باق مع الضارة نحن قفا غاب ها ق اران 
ا د وهو أمر اخ و غير تان ا ةةة ؛ (لأن التعاريف 
اا 


(۱) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستشمارات المالية» د. مراد کاظم» ص۲۱۹. 
(۲) معجم المصطلحات التجارية والمصرفية› حسن النجفي» عمر الأيوبي› E‏ 
(۳) بورصة الأوراق ال ماليةء محمود أمین زويل › ص0۱ . 

۸۰ ۰/۲ الفواكه الدوانى› للنمرواي‎ )٤( 
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وقد جاء هذا القيد في تعريف آخر»ء مع إضافة قيد آخر» وهو التعريف الذي 
يعرف المضاربة بأنها: (عملية بيع أو شراء» تتبع بعملية أخرى عكسية › يوم بها 
أشخاص » بناء على معلومات مسببة » مجتهدين في الاستفادة من الفروق الطبيعية 
مسان اة سواء كانت أوراقا مالية» أو بضائع» وذلك في الزمان أو المكان ؛ 
بغرض الربح من جرائها) . 

فوصف المعلومات بالمسببة» يشير إلى أن المضاربة المقبولة هي المبنية على 
معلومات دقيقة» تعطى تصورًا صحيحًا وكاملاً عن الشركة مصدرة الورقة المالية» 
من حيث متانة مركزها المالي» وقدرتها على الوفاء بالتزاماتهاء وتمويل استشماراتهاء 
وتحقيق أرباح مناسبة في المستقبل» بحيث يكون التعامل في أسهم هذه الشركة مبنيا 
على حسابات دقيقة » وتكون الأسعار الناتجة عن ذلك مبررة من الناحية الاقتصادية. 

أما الإقدام على التعامل في أسهم شركة معينةء دوو ان کل ماغل 
مثل هذه المعلومات» بل يكون الباعث على ذلك الحدس أو التخمين المجردء فإن 
ا ا تمل اراو الى اى ت 0 ا 
ترجمة للكلمة الإنجليزية ع«نااهع (قامبلن)» حيث يعرف بها بعض الباحثين 
بقوبله : (عندما يستخدم هذا المصطلح في سوق الأسهم»› فإنه يعني : بيع الأسهم 
والسندات أو شراء‌ها بشكل عشوائي» دون تقصي االات البح وا شنار : 

ومن هنا عرف المقامر بأنه : (الذي يقوم بعقد الصفقات اعتمادا على الحظ» 
دون أية خبرة أو دراسة» بل بالتخمين والاندفاع» والبورصة في نظره كمائدة 


(۳( 
اقفن 


. ٠١۲ص‎ » الأسواق والبورصات» د. مقبل جمیعی‎ )١( 
. ۱۷۲ معجم المصطلحات التجارية والمصرفية› حسن النجمي »› عمر الأيوبي»› ض‎ )۲( 
.٠*ص بورصة الأوراق المالية > علي شلبى»‎ )۳( 
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والحقيقة أن التفريق بين المضارية والمقامرةء أو بين المضارب والمقامر ليس بذاك 
الوضوح ؛ ذلك أنه ليس مبنيا على طبيعة عقد البيع أو الشراء الذي يبرمه المضارب 
أو المقامر» وإنما يعتمد التشبيه بالمقامرء بجامع أن المتعامل الذي لا يبني تعامله على 
دراسة ونظر يشبه المقامر الذي يقدم على التعامل مع الخطر الكبير والغرر البين» أو 
كما يقول التعريف السابق : اعتمادا على الحظ. 

ومن تعريفات المضاربة تعريفها بأنها ا ا 
أواليع ق الل دما غر الاسان) . | 

وكذا تعريفها بأنها: (شراء بقصد البيع بسعر أعلى» أو بيع بغرض تعويض ما 
a‏ ۰ 

ومن هنا فأنه إذا روعي :ف معثى الضاربة العمل الذي يقوم به المضارب > وهو 
البيع والشراء بقصد الربح» تكون المضاربة بالاصطلاح المعاصر نوعا من المتاجرة 
والسعي لطلب الكسب» وهي بهذا المعنى اشتقاق ۔ لغوي صحيح»› قال في لسان 
المرب : (ضرب في الأرض يضرب ضرباء وضربانًا» ومضربا بالفتح : خرج فيها 
تاجراء أو غازيًاء وقيل : أسرع؛ وقيل : ذهب فيهاء وقيل : سار في ابتغاء الرزق» 
يقال: إن لي تي ألف درهم لمضربا أي : ضرباء والطير الضوارب : التي تطلب 
الرزق» وضربت في الأرض أبتغي الخير من الرزق» قال الله عز وجل: #وإذًا 
نى رض € ٠‏ » أي : سافرتم» وقوله تعالی: لا يَسْتَطِیعُوت صرب فف 


ت )€( 1 : ٍ 
الأرض 4# ( يقال : ضرب ف الأرض› إدا سار فيها مسافراء فهو ضارب› 


(1) موسوعة المصطلحات الاقتصادية والإحصائية » عبدالعزیز هيكل ص٥‏ ۷۹. 
(۲) العمليات البنكية » الجزار» ص٠أ۲.‏ 

(۳) سورة النساءء الآية رقم .)٠١١(‏ 

.)۲۷۳( سورة البقرة» الآية رقم‎ )٤( 
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والضرب يقع على جميع الأعمال إلا قليلا» ضرب في التجارة» وني الأرض» وني 
ا ا وار ا ن اا ی ان 

وقد أقر مجمع اللغة العربية في القاهرة هذا المعنى للمضاربة» وعرفها بقوله : 
(المضاربة في الاقتصاد: عملية من بيع أو شراء» يقوم بها أشخاص خبيرون 
بالسوق ؛ للانتفاع من فروق الأسعار) (مج) . 

وأما إذا روعي في المضاربة معنى الكلمة المترجمة» وهو التخمين› أو التنبو› 
E e E E‏ 
صحيح ؛ إذ ليس هو من معاني المضاربة في اللغة العربية. 

لكن يبدو أنه روعي في الترجمة استعمال الكلمة» وليس معناها الدقيق › ولا 
كانت تستعمل في بيع وشراء الأسهم وغيرها بقصد تحقيق الربح من فروق الأسعارء 
لوحظ هذا الاستعمال» فترجمت با يدل على معنى الضرب في الأرض للتجارةء 
والله أعلم. 

وعا بحسن التنبيه عليه أن الغرض من إيراد هذه التعريفات› بيان حقيقة المضاربة 
من حيث هي» وليس من حيث طبيعة سلوك المضاربين ؛ ذلك أن المضارب قد 
يسلك طرقا مشروعة» وقد يسلك طرقا حرمة » وهذا لا يناني حقيقة المضاربة» كما 
أن التاجر قد يسلك في تجارته طرقا مشروعة» وقد يسلك طرقا حرمة» ولا يناي 
ذلك حقيقة التجارة› أما الحكم على المضاربة بالحل أو الحرمة» فهو ينبني على 
ENE OE O CN Ee LANE‏ 
العاجلة» وقد تتحقق بعقد أجل › كما ف المعاملات الآجلة» والعقود المستقبلية› 


وسيأتي بیان حکم کل في موضعه إن شاء اللّه. 


EA O TE 
E E TD 
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الفرق بين المتاجرة والمضارية: 

سبق الحديث عن المتاجرة في الأوراق المالية » عند الكلام عن أعضاء السوق› 
ومن هنا فقد يرد تساؤل عن الفرق بين المتاجرة وبين المضاربة» ولم أجد من تعرض 
لبيان الفرق» وقد ظهر لي بالتأمل بعض الفروق الدقيقة بينهما» سواء في الأوراق 
المالية أو ني غيرهاء وهي وإن لم تكن فروقا فاصلة ء إلا أنها تفيد في التمييز بينهما بجا 
يوضح حقيقة المضاربة بصورة أكمل» ومن هذه الفروق : 

١‏ التاجر في العادة بحتفظ بمخزون من البضائع أو الأوراق المالية» يبيع فيها 
ويشتري» بينما الملضارب لا يحتفظ بأي مخزون من الأوراق» وإنما يشتري مؤقًا ثم 
يبيع بمجرد ارتفاع الأسعار» هذا هو الأصل» وإن كان قد لا يبيع مباشرة بل ينتظر 
ارتفاعًا أكثر. 

1“ التاجر في الأوراق المالية لا يعتمد على التوقعات» فلا يتوقف شراؤه 
للأسهم مثلا على توقع الارتفاع في المستقبل» وإغا يشتري الأسهم ليبيعها؛ ولكنه لا 
يبيعها إلا بسعر أعلى من السعر الذي اشترى به» ولہذا يعرض دائمًا سعرين 
أحدهما للبيع والآخر للشراء» بينما المضارب يتوقف شراؤه على توقع ارتفاع 
الأسهم في المستقبل » ومن هنا سمي مضاربًا على الصعود» كما يتوقف بيعه للأسهم 
في الوقت الحالي على توقع انخفاضها في المستقبل» بحيث يقوم بشراء ما سبق أن 
باعه» أو يقوم بالبيع على المكشوف» ومن هنا سمي مضاربا على النزول. 

ومثل ذلك المتاجرة في السلع والمضاربة فيهاء فالمتاجرة في السلع لا تقوم على 
توقع تغير الأسعار» بل على العكس من ذلك فالتاجر يتوقع استقرار الأسعار» 
وذلك أنه يشتري كميات كبيرة بسعر منخفض » ثم يقوم بتقطيعها وبيعها بسعر 
ا فمن مصلحته استقرار الأسعار» وهذا بخلاف المضارب» فهو يتوقع تغير 
السار نر وره عل ر اعا ا اة 
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۳- يحاول الملضارب عادة التأثير على الأسعار»ء باستفزاز عوامل الصعود أو 
الببوط» سواء بالإشاعات» أو عقد الصفقات الوهمية» أو غير ذلك»› وهذا بخلاف 
التاجر» فإنه لا يلجأ إلى شيء من ذلك في العادة ؛ لأنه لا يتضرر من استقرار 
الأسغار: ) ) 

الفرق بين الاستثماروالمضاربة: 

من خلال التعريف بالاستشمار والمضارية» يتبين الفرق بينهماء فالاستئمار هو 
شراء الأسهم بقصد الاحتفاظ بهاء والاستفادة من الأرباح التي توزعها الشركة › 
بينما تعني المضاربة شراء الأسهم بقصد بيعهاء وتحقيق الربح من خلال الفرق بين 
سعري الشراء والبيع. ) 

ورغم ذلك» فإنه كثيرا ما يطلق الاستثمار على المضاربة› وعلى المضارب بأنه 
مستثمر» والمعنى اللغوي لا يأبى ذلك ؛ لأن في كل من الاستثمار والمضاربة بالمعنى 
الاصطلاحي تنمية للمال وتثير له» وهو معنى الاستثمار في اللغة. 


الاحتياط 


ويراد بذلك حماية المستثمر نفسه من مخاطر انخفاض أسعار أوراق مالية 
(WD‏ 
ويتم ذلك باستدام البيع على المكشوف» في نوعين من الاحتياط أو التغطيةء 
هما : التغطية الكاملة » والتغطية غير الكاملة : 


. ۱٥٥ص‎ › الأوراق المالية وأسواق رأس المالء د. منير إبراهيم هندي‎ )١( 
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-١‏ التغطية الكاملة: 

وفيها يقوم الشخص الذي يلك أسهمًا لغرض الاستثمارء بيع أسهم ماثلة 
على المكشوف» بنفس السعر الذي اشتراها به » بحيث إذا انخفض سعر الأسهم التي 
يملكهاء ووقع بسبب ذلك في الخسارة» كان رجه في البيع على المكشوف مغطيًا تلك 
الخسارة . 

فلو أن شخصًا اشترى ٠١‏ سهمًا من أسهم شركة معينة» ب ٠١‏ ريالا للسهم 
الواحد» وباع على المكشوف - في الوقت نفسه - عددًا نماثلا بنفس السعر»ء ثم إن 
سعر تلك الأسهم في السوق انخفض إلى ٠٠‏ ريالاء فإنه بخسر في الأسهم التي يملكها 
٥‏ ريالات في السهم الواحد» لكنه يربح في الأسهم التي باعها على المكشوف ه 
رالات ضا أي أن ريحه في صفقة البيع على المكشوف يساوي خسارته في الأسهم 
التي يملكهاء وبذلك يكون قد جنب نفسه الخسارة التي ستحيق به لولا قيامه بعقد 
صفقة البيع على المكشوف ٠.‏ 

إلا أنه في مقابل ذلك› فإن أي ربح يحققه في الأسهم المملوكة» سيقابله خسارة 
امعم اي اعا عل الرف: لر ان اعرا ع إل روفن 
سيربح في الأسهم المملوكة ٠١‏ ريالات في السهم الواحد (١٤-٠)ء‏ إلا أنه سيخسر 
في صفقة البيع على المكشوف ٠١‏ ريالات أيضاء أي أن خسارته ستأكل ربحه»› عا 
ال ع وف شراء الأسهم لغرض الاستشمار أصلا» إذا كانت احتمالات 
الربح معدومة في ظل إبرام صفقة البيع على المكشوف. 


(1) الأوراق المالية وأسواق رأس الالء د. منير إبراهيم هندي» ص١١٠٠ء‏ الاستثمار بالأسهم 
والسندات وتحليل الأوراق الماليةء محمد صالح جابر» ص۳٥۲٠‏ الاستثمار في الأوراق الماليةء 
د. سعید توفیق عبید» ص٦۸.‏ 
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- التغطية غير الكاملة: 

وفيها يقوم الشخص الذي اشترى أسهمًا لخغرض الاستثمار» ببيع أسهم غاثلة 
على المكشوف» بسعر يختلف عن السعر الذي اشتراها به» يقل عنه» أو يزيد عليه› 
بحيث إذا انخفض سعر الأسهم التي يملكهاء ووقع بسبب ذلك في الخسارة» كان رجه 
في البيع على المكشوف مغطيا جزءا من تلك الخسارة. 

TL CET 

المغال الأول : 

اشترى محمد ٠٠١‏ سهم ب ٠١‏ ريالا للسهم الواحدء وباع في الوقت نفسه عددا 
عاثلاً با ۳١‏ ريالاًء ثم إن سعر السهم في السوق انخفض إلى ۲۵ ريالاء فإنه سيخسر 
في الأسهم المشتراة ٠١‏ ريالا في السهم الواحد (١٤-١٠)ء‏ لكنه سيربح في الأسهم 
التي باعها على المكشوف ه٥‏ ريالات (' ۳۰ اا ا ا 
ريالات» هي الفرق بين سعر الشراءء وا و ۰ و )بدلا 
hw‏ 

وو ی 
احتمال للربح ؛ لأنه مهما ربح في الأسهم المملوكة» سيقابله خسارة في الأسهم التي 
باعها على المكشوف» تقدر بالفرق بين السعر الذي اشترى به الأسهم› والسعر 
الذي باعها به على المكشوف» وذلك مهما كانت القيمة السوقية للسهم› فلو ارتقع 
السهم إلى ٠١‏ ريالاء ربح في الأسهم المملوكة ٠١‏ ريالات »)٤٠-٥١(‏ وخسرقي 
الأسهم المباعة ۲١‏ ريالا (١٠-٠۳)ء‏ وصافي الخسارة ٠١‏ ريالات .)٠١-۲١(‏ 

المثال الثاني : 


اشترى محمد ٠٠١‏ سهم ب ٠١‏ ريالا للسهم الواحد» وباع في الوقت نفسه عددا 


(۱) الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص ٠٠٠.۱١۸‏ . 


المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهية ۸۱1 


و E‏ و 
في الأسهم المملوكة ٠١‏ ريالات »)۳٠-٤١(‏ لكنه سيربح في صفقة البيع على 
الكشوف ٠٠‏ ربالا ٠-٥١(‏ ۳ وبذلك جنب فة الوقرع ف السارة يل وسقق 
رحا صافيًا قدره ٠١‏ ريالات (الربح ٠١‏ -الخسارة .)٠١ = ٠١‏ 

إلا أنه بذلك کون قد حدد رجه ؛ حيث إن ربحه سوف لن يتجاوز الفرق بين 
السعر الذي اشترى به الأسهم» وبين السعر الذي باعها به على المكشوف»› مهما 
ارتفعت القيمة السوقية للأسهم» فلو أن سعر السهم ارتفع إلى ١۷ريالاء‏ فإن ربحه 
البالغ ١‏ ريالا في الأسهم المملوكة (١۷-١٠)ء‏ ستنقص من قدره'الخسارة التي 
سيمنى بها قي الأسهم التي باعها على الملكشوف»› حیث إن خسارته فیها ستبلغ ۲۰ 
EEN e O E N EON Yl‏ 


الفرع الرابع 
الموازنة (المراجحة) 


ويراد بها: (اغتنام فرصة وجود فروق في الأسعار لورقة مالية ماء ني سوقين 
و ن الات الو ال ووا و ف 
ارفك غل اران اسر ااي اى عا اور ةا ر 

(والمعروف أن الشراء يساعد على ارتفاع الأسعار» وأن البيع يعمل على 
انخفاضهاء ومن هنا سميت العملية بالموازنة ؛ لأن من شأنها أن تميل بالأسعار إلى 


(۲) 
( 


المساواة 


(۱) الأوراق المالية وأسواق راش المال» د. منير إبراهيم هندي» ص ١٠٠٠ء‏ وانظر : البورصات» حسني 
لبیب› عیسی عبده › سامي وهبة› ص٥‏ . ) 


(۲) الأسواق والبورصات › د. مقبل جمیعی › ص۱۸۸ . 
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المبيحت التاني 
أنواع المعاملات العاجلة وأحكامها القهية 
المطلب الأول 
الشراء بكامل الثمن وحكمه الفقهي 


وفيه فرعان: 


وفيه خلاخه مطالب: 


الفرع الأول 
التعريف ب الشراء بكامل الثمن 


الشراء بكامل الثمن نوع من أنواع المعاملات العاجلة» ويراد به: أنيقوم 
المشتري بدفع كل ممن الأوراق المالية المشتراة من خالص ماله. 

وذلك أن المشتري قد يدفع جزءا من ثمن الأوراق المالية التي يريد شراءها من 
خالص ماله» وجزءا منه من مال يقترضه من السمسار أو من غيره». وهو النوع الذي 
سيأتي الحديث عنه في المطلب الثاني » وإما أن يدفعه كله من خالص ماله وهو المراد 
هنا. ) 


الفرع الثاني 
الحكم الفقهي للشراء بكامل الثمن 


شراء اللأسهم بثمن يدفعه المشتري من خالص ماله» ليس شيئًا آخر غير الشراء 
المعتاد› فحكمه - من هذه الحيثية - معلوم جوازه من أدلة جواز البيع والشراءء 


المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهية AY‏ 


كقوله تعالى: « وَأحَل هليع 4 '» وقوله #: «البيعان بالخيار ما لم يتفرقا» 
وإجماع العلماء على وار ايع لالحنا > 

فهذاالنوع من المعاملات العاجلة التي يكون فيها البيع حالا e‏ 
وا ممن ۔ جائز» سواء أكان الغرض من الشراء الاستثمارء أم المضارية. 

أما الشراء بغرض الاستثمار ‏ أي بقصد الاحتفاظ بالأسهم المشتراة ؛ للحصول 
على العائد الذي يوزع على حملة تلك الأسهم . فيعلم جوازه من أدلة مشروعية 
الشركة التي سبق ذكر بعضها فيما تقدم. 

وأما الشراء بغرض المضاربة» فيعلم جوازه أيضا من أدلة جواز المتاجرة بالأسهم 
التي سبق ذكر بعضها - أيضا - فيما تقدم ؛ وذلك أنه وإن كان هناك فروق دقيقة بين 
الضاربة والمتاجرة» إلا أن المضاربة في الحقيقة نوع من المتاجرة› فيؤخذ حكمها من 
i‏ ) 

غير أنه يشوب المضاربة بعض التصرفات التي تحدث تأثيرا لا مبرر له في أسعار 
الاس وال عا رسا بج الارن الا اد م دل ي غاد اف 
الذي يناسبه من بيع أو شراء؛ لتحقيق الربح ومن وراء ذلك» على حساب 
المتعاملين الآخرين. 

ومن هذه التصرفات : إطلاق الشائعات الكاذبة» حول شركة ما سلبًا أو إيجاباء 
فإن كان المضارب يريد الشراءء أشاع أخبارا كاذبة يكون لها أثر في انخفاض 
آنیا ‏ والنکین غا بريد ها لكين اون ات ار 
(1) سورة البقرة» الآية رقم .)۲۷١(‏ 


(۲) المغني» لابن قدامة .۷/١‏ 


(۳) الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. إبراهيم منير هندي» ص۷۹٠.‏ 
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ومن ذلك مثلا الشائعات الحعلقة بتوزيع الأرياح» فقد تطلق شائعة بأن شركة ما 
تعتزم توزيع أرباح كثيرة هذا العام» فيتهافت رواد السوق على شراء أسهم تلك 
الشركة» فيؤدي ذلك إلى ارتفاع أسعارهاء وكثيرا ما يؤدي هذا الارتفاع إلى هبوط 
أسعار أسهم شركات أخرى ؛ نتيجة لإقدام المساهمين فيها على بيع أسهمهم»› 
والإقبال على أسهم الشركة› التي أشيع زيادة نسبة أرباحها الموزعة. 

وقد يكون مفاد هذه الشائعات العكس» مثل إشاعة أن بعض الشركات لن تقدر 
على توزيع أرباح هذا العام» فيتهافت رواد السوق على بيع أسهمهم فيها ؛ تخلصًا 
منهاء فيؤدي ذلك اا ا ويقلد بعض هؤلاء بعضًاء فيؤدي ذلك 
ال افا ا 

افق قرم ما دازناخ اق وای تة اش ردن 
عن ذلك ؛ لما في ذلك من الكذب امحرم في شرع الله عز وجل » ولا فيه من السعي في 
إلحاق الضرر بالآخرين» وهو أيضا مرم في شرع الله عز وجل» قال #: (لا ضرر 
ولا ضرار) » وقال: (لا يؤمن أحدكم حتى بحب لأخيه ما يحب لنفسه) » وقال: 

و ا ا 

ومن هذه التصرفات : ما يعرف بالبيع الصوري, ٠‏ 

وعن هذا النوع من التصرفات يتحدث الدكتور إبراهيم هندي» فيقول: (يقصد 
بالبيع الصوري أو المظهري عاهء اوهس خلق تعامل مظهري نشط على سهم ماء في 
الوقت الذي قد لا يوجد فيه تغامل فعلي يذكر على ذلك السهه. 


.٠١١١۱۳۹ بورصات الأوراق الالية والقطن بالقاهرة والإسكندرية» إبراهیم محمد أبو العلاء ص‎ )١( 

(۲) صحيح البخاري» كتاب الإيان» باب من الإيمان أن بحب لأخيه ما بحب ا رقم ( 
۳ صحيح مسلم» كتاب الإيعان» باب الدليل على أن من خصال الإيان أن بحب لأخيه المسلم 
ما يحب لنفسه من الخير» ص٩0»‏ رقم .)٤٥(‏ ) 

(۳) صحيح مسلم› كتاب الإيان» باب باب قول النبي ب من غشنا فليس مناء ص1۷ رقم .)٠١١(‏ 


المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهية ) ۸0 


ومن صور البيع المظهري : قيام شخص ما ببيع أوراق مالية - صوريا - لابنه 
أو أحد أفراد أسرته. 

ومن صوره كذلك: قيام ذات الشخص بشراء وبيع ذات الورقة في ذات اليوم› 
لشخص يتفق معه على ذلك» وتتم العملية بأن يقوم المشترى بإعادة بيع الورقة إلى 
ذات الشخص الذي سبق أن اشتراها منه» وذلك في نفس اليوم» ويسعر أكبر أو 
أقل» حسب الاتفاق. 

وكما يبدو فإن المدف من البيع المظهري هو إيهام المتعاملين بأن تغيرات سعرية 
حور و وان اا ا عر عا 

وهو بذلك لا يخرج عن كونه نوعا من الخداع والاحتيال ؛ بغرض تحقيق الربح ؛ 
فالمستثمر المخادع أو المحتال الذي يرغب في شراء أسهم منشأة ة ما بأقل فسن الجر 
ا لجاري لهاء يمكنه إذا كان سوقها غير نشط أن يارس البيع المظهري» وذلك بأن 
يشتري جزءا من احتياجاته بالسعر الجاري» ثم يعيد بيعه - صوريا - لأقاربه » أو 
أصدقائه » على النحو الذي سبقت الإشارة إليه» أو أن يبيعه مباشرة لأكثر من بيت 
من بيوت السمسرة» تحت أسماء بعض أقاريه أو أصدقائه. 

ولا انت حل مات اسواق رأس الال نشر المعلومات بان الصفقات التي 
تبرم» فإن سلسلة من البيوع للأسهم المشار إليها من شأنه أن يؤدي إلى انخفاض 
قيمتها السوقية بشكل يوحي للمتعاملين بتدهور حالة المنشأة المصدرة لاء وهنا قد 
يصاب بعض المستثمرين حسني النية بالذعر» عا يدفعهم إلى التخلص غا يمتلكونه 
a‏ ول 
يدخل المستثمر المخادع مشترر 

N a 
يمتلكهاء فيقوم بالاتفاق مع أشخاص آخرين لبيعها صوريا لهم بسعر أعلى من‎ 
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السعر الجاري» ثم يقوم هؤلاء الأشخاص في نفس اليوم بإعادة بيعها له» مثل هذه 
لملابسات من شأنها أن توحي بتزايد التعامل على تلك الأسهم» وهو ما قد يعتبره 

بعض المستثمرين مؤشرا على تحسن في ظروف المنشأة المصدرة لہاء > ما قد یشجع 
ورای لشرائهاء والنتيجة مزيد من الارتفاع في قيمتها السوقية» فيقوح 
الستشمر المخادع ببيع ما يعلكه منها بالسعر المرتفع» وجني الأرياح) ‏ 

وإذا كان الأمر كذلك» وأن هذه البيوع الصورية لا يقصد منها غايتها الشرعية» 
وهي نقل الملك في الأسهم المباعة إلى المشتري» وإنغا القصد منها خادعة المتعاملين› 
وإيهامهم بأن هناك ما يدعو إلي بيعها أو شرائهاء والأمر بخلاف ذلك» فإنها تكون 
حرمة شرعا ؛ ولو أخذت هذه العقود. فى الظاهر ‏ صورتها الشرعية ؛ وذلك أن النية 
في العقود معتبرة» كما قرر ذلك شيخ الإسلام ابن تيمية ‏ رحمه الله ؛ لقوله ##: 
اعا انات وال امع ماري :نال دما ال 
ترتيب آثارها عليهاء وإنما قصد بها اللإضرار والمخادعة› فإنها تكون محرمة» وقد 
قال الله مرول ق المنافقين : ( دعوت E O RO eS‏ 


e‏ اا و ا : (إذا بايعت فقل لا 


خلاہة)“ > أي: ا ر 


() الأوراق المالية وأسواق رأس المال» ص١أ۷٠»١۷٠.‏ 

(۲) مجموع الفتاوی .۳۳٣/۲۹‏ 

(۳) صحيح البخاري› كتاب بدء الوحي› باب كيف کان بدء الوحي إلى رسول الله 4 »> ص۲۱»› رقم 
»)١(‏ صحيح مسلم» كتاب الإمارة» باب قوله ب إغا الأعمال بالنية » ص۷۹۲» رقم (۱۹۰۷). 

.)4( سورة البقرة» الآية رقم‎ )٤( 

)٥(‏ صحيح البخاري» کتاب البیوع» باب ما یکره من الخداع في البیع» ص۳۹۹» رقم (۲۱۱۷)ء 


. ۱۸۳ عختار الصحاح› للرازي»› مأدة (خلب)»› ص‎ (٦( 
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الملطلب التاني 
الشراء بجزء من الثمن (الشراء بالهامش) 
وأحكامه الفقهيهة 
وفيه فرعان: 


| الفرع الأول 
التعريف بالشراء بجزء من الثمن (الشراء بالهامش) 


أولاً: المراد بالشراء بجزء من الثمن (الشراء بالهامش): 

الشراء بجزء من الثمن» وهو ما يسمى ب الشراء بالہامش» نوع من أنواع 
المعاملات العاجلة» ويراد به : أن يقوم المستثمر بدفع جزء من نمن الأسهم التي يريد 
شراءها من أمواله الخاصة»› ودفع ا لجزء الباقي من أموال E‏ 

ويحصل المشتري على القرض إما من أحد الملصارف» أو غيره من المؤسسات 
ارا أو اعد هرك الت وت لد اا الان وغ رن 
اتفاق خاص» يعقده المشتري مع أحد بيوت السمسرةء يقوم بيت السمسرة - 
مقتضاه - بإقراضه جزءا من ثمن الأسهم التي يريد شراءهاء على أن تسجل الأسهم 
المشتراة باسم بيت السمسرة» وليس باسم المشتري. . . 

لرن ف الف ان كو ت الد اف ر اا ق اة 
اللصارف» ورهن الأسهم لديه في مقابل ذلك» حيث إن بيت السمسرة يقوم في 


(۱) الأوراف المالية وأسواق زاس الالء د. منیر هندي › ص٣۱۳‏ › البورصات › د. عبد الغضفار حنفي› 


. 0٩۹ ص‎ 
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العادة ‏ باقتراض المبلغ الذي يريد إقراضه للمشتري من أحد المصارف بفائدة معينة› 
ثم يقوم بإقراضه إلى المشترى بفائدة أعلى . 

ثانيا: الهامش المبدئي» وهامش الوقاية: 

يسمى الشراء بهذا الأسلوب (دفع المشتري جزءا من الثمن من ماله الخاص› 
وجزءا منه من مال مقترض): الشراء بالہامش» كما مر؛ حيث يطلق (الہامش) 
على المبلغ النقدي الذي يدفعه المستثمر من أمو اله الخاصة. 

ويسمى هذا المبلغ : الامش المبدئي ؛ لكونه يدفع عند الشراءء غير أنه يوجد 
نوع آخر» يسمى: هامش الوقاية» أو هامش الصيانة» يتم دفعه بعد ذلك» عند 
اقتضاء الأمرء كما سيتم توضيحه› بعد إعطاء مزيد توضيح عن الامش المبدئي» 
وذلك فيما يأتي : ا ) 

-١‏ الهامش المبدئي: ا 

الا الد هو ا ی نای رط ا دنه ال ی و ما 
ا لخاص » عند إرادة الشراء. 

ويحدد هذا الہامش بنسبة معينة » كأربعين في المائة من ثمن الأسهم المشتراة» وفي 
بورصة نيويورك يتم تحديد هذه النسبة من قبل البنك المركزي» إلا أن للبورصة أو 
ا السمسرة ان تحدد نسبة الهامش بنسبة أعلى عا دده انكف مركز . 

ويستخدم البنك المركزي الهامش وسيلة للتحكم في نشاط السوق عن طريق 
رفع أو تخفيض نسبة الہامش› فإذا للاحظ البنك ارتفاع مستويات الأسعار بصورة 


(1) الاستشمار» د. خالد الراوي» ص ٠١١١٠٠۲‏ الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير هندي› 


ص٣‏ ۱۳ . 
)۲( الأوراف المالية وأسواق زان الال » د. متیر هندي› ص۱۳۷ › الاشتكهارء د. خالد الراوي» 


. ۱۰١۲ص‎ 
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غير طبيعية ؛ بسبب ارتفاع حدة المضاربة» فإنه يعمد إلى رفع نسبة الهامش» غا 
يؤدي إلى انخفاض الطلب على القروض المستخدمة في تمويل هذا النوع من عمليات 
الشراءء وانخفاض الطلب على الأسهم تبعا لذلك» وإذا لا حظ ضعف نشاط 
البورصة ؛ بسبب قلة الإقبال على الشراء» خفض نسبة الامش ؛ مدت کن 
الشاملين من الحصول على القروض اللازمة لتمويل عمليات شراء الأسهم» ما 
يترتب عليه زيادة الإقبال على شراء الأسهم وتنشيط ا 
۲- هامش الوقاية: 


بحتفظ بيت السمسرة بالأسهم التي اشتراها لعميله› مسجلة باسمه» إلى أن 
کو ی ا و 
المقترض بالوفاء» ولكن نظرا للتقلبات التي قد تتعرض لہا قيمة تلك الأسهم» مما 
يعرض قيمة تلك الأسهم للانخفاض إلى أقل من مبلغ القرض» فقد جرت العادة 
بتحديد هامش آخر غير الامش المبدئي» يسمى هامش الوقاية» يث إذا انخفضت 
القيمة السوقية لتلك الأسهم في وقت ماء وترتب على ذلك أن قل الہامش الفعلي 
عن هذا الهامش» فإنه يلزم المقترض أن يدفع للسمسار۔ خلال مدة محددة . مبلا 
إضافياء أو أن يبيع جزءا من الأسهم ؛ وذلك بهدف زيادة نسبة الہامش الفعلي» 
ليصل إلى مستوى هامش الوقاية . ۰ 

ويمكن تعريف هامش الوقاية بأنه : ۰ 

اد ادن انلدي رط أن ل ول عد رى الل اة و اة 
القيمة السوقية مجموع الأسهم المرهونة» وبين المبلغ المقترض. 


)١(‏ الاستثمار بالأوراق المالية» د. محمد صالح جابر» ص٠۲۷‏ الأوراق المالية» د. منير إبراهيم هندي»› 


ص۱۳۷ . 
(۲) الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص۳۸٠.‏ 
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ويحدد هذا الامش بنسبة معينة» من القيمة السوقية للأسهم› تحددها دور 
المقاصة» كما تحددها مؤسسات ا 

وحيث إن أسعار الأسهم المرهونة عرضة للتقلب» فإن الامش الفعلي سيتغير 
من يوم لآخر» تبعًا للتغير الحاصل في القيمة السوقية لتلك الأسهم» ولذا فإن بيو 


السمسرة تقوم - في نهاية كل يوم - بحسبان نسبة المامش الفعلي» على أساس سعر 
الإقفال ؛ لمقارنته بالہامش ال ولا تخلو نتيجة المقارنة من واحدة من ثلاث 
حالات» بيانها على النحو الآتي : 

الحالة الأولى: ارتفاع نسبة الهامش الفعلى عن الهامش المبدئى: 

وهذا يحصل عندما ترتفع القيمة السوقية للأسهم المرهونة» عن السعر الذي 
اشتریت به. 

مغال ذلك : 

اشترى شخص ٠٠٠٠‏ سهم من أسهم شركة معينة» بقيمة إجمالية قدرها: 
٠‏ ألف ريال» أي : بسعر ١٠٠ريال‏ للسهم الواحد» فإذا كانت نسبة الامش 
المبدئي ٠1ء‏ ونسبة هامش الوقاية ۴١‏ كان على المشتري أنيدفع ٠٠,٠٠١‏ 
ريال من أمواله ا لخاصة» أما الجزء الباقي» وقدره ٠٠.٠٠٠‏ ريال» فيتم تمويله عن 
طريق القرض الذي يحصل عليه من بيت السمسرة. 
فلو ارتفعت القيمة السوقية لتلك الأسهم إلى ٠٠٠.٠٠١‏ ريال» أي بلغ سعر 
السهم ٠٠١‏ ريالاًء فإن الامش الفعلي سيرتفع تبعًا لذلك» وذلك أن حقوق الملكية 


(۱) الاستخمارء د. خالد وهیب الراوي»› ص۹ 
)۲( الاستمار» ك خالد وهیب الراوي» ص1 ۰۱۰۷۰۱۰ الأوراق المالية وأسواق رأس الالء د. متیر 


ابراهیم هندي» ص۱۳۸  .‏ 
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ا زعت ال رتال لا من ا رال 9 0 0 
٠‏ ونسبة حقوق الملكية هذه إلى القيمة السوقية تبلغ +١٠١,٠٠١( /۷۳١۳‏ 
(INT,Y= O VYY = (01,۰‏ 

وهذه النسبة أعلى من نسبة الامش المبدئي المقدرة ب ./٠٠‏ 

وفي هذه الحالة» فإن بإامكان العميل أن يفعل أحد أمرين : 

الأمر الأول: اقتراض مبلغ جديد من السمسار» يتصرف فيه كما يشاء» على 
أن لا تقل نسبة الہامش الفعلي عن المامش الابتدائي المطلوب» نتيجة الاقتراض 
الحديد. | 

کو او ا ا کی ا ای ر ا ا 
السوقية »1١‏ وهي هنا ٩٠,٠٠٠‏ ريالء ( »)4٠,٠٠١ = /1١ × ۱0١,٠٠١‏ ثم 
رح جتوق اللكة الحديدة من قوق الدكة الفعاية ليرج البلم الذي بطع 
العمیل اقتراضه» وهو ۲۰,۰۰۰ ريال .)٩٠,۰۰۰-۱۱۰,۰۰۰(‏ 

الأمر الثاني : شراء أسهم جديدة» تول بقرض جديد يبحصل عليه العميل من 
السمسار» ويمكن تحديد قيمة الأسهم التي يكن شراؤها باستخراج إجمالي القيمة 
السوقية التي يمكن لحقوق الملكية الحالية أن تغطيهاء وهي هنا ۱۸۳۳۳۳ ريالا 
٣٣١ = 11١ + ٠٠٠,٠٠٠١ (‏ ثم طرح إجمالي القيمة السوقية الفعلية من 
إجمالي القيمة السوقية المستخرجة» ليخرج المبلغ الذي يمكن اقتراضه» واستخدامه 
في شراء الأسهم الجديدة» وهو هنا ۳۳,۳۳۳ ريالاء —1ATTYY)‏ 100,۰( 

وبذلك سيرتفع القرض الذي حصل عليه العميل من ٠٠,٠٠١‏ ريال» إلى 
۳ ریال» ٤٠,۰۰۰(‏ + ۳۳,۳۳۳) لتبلغ حقوق الملكية ٠٠٠.٠٠١‏ ريال 


(١٠٠,٠٠١ = ۳.۳۴۳۳ - ۱۸۳, ۳۲۳۲(‏ ويذلك تكون نسبة الامش الفعلى» مساوية 
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للهامش المبدئي المطلوب (N= = ۱۸۳,۳۳۳ ١۱۱۰۰۰۰۰(‏ 

الحالة الثانية : وقوع الامش الفعلي بين الامش المبدئي وبين هامش الوقاية : 

وهذا يمحصل عندما تنخفض القيمة السوقية للأسهم المرهونة» لكن بقدر لا يقل 
معه الامش الفعلي عن هامش الوقاية. ا 

مثال ذلك : 

في المثال السابق» لو انخفضت القيمة السوقية للأسهم المملوكة للمشتري إلى 
۰ ریال» بان بلغ عر السهم ٩۰‏ ریالاًء فن حقوق اللكية ستکون ۵۰,۰۰۰ 
ريال فقط »)٤٠.٠٠٠ -۹٠.٠٠١(‏ وهذا يعني أن الہامش الفعلي سيبلغ 00.٦‏ / 
)0۰,۰۰۰ +۰,۰۰۰( = 00+ =00,1/(. 

وهو يقع بين الهامش المبدئي ٠٦ء‏ وبين هامش الوقاية ١ء‏ وفي هذا الحالةء 
لا بحق للسمسار مطالبة العميل بدفع مبالغ إضافية» كما لا يتمكن العميل من 
سحب أي مبلغ من حسابه لدى السمسار» أو شراء أسهم جديدة على أساس غير 
م ات الول ووا دا و 

الحالة الثالثة : انخفاض الہامش الفعلي عن هامش الوقاية : 

وهذا محصل عندما تنخفض القيمة السوقية للأسهم المرهونة انخفاضا كبيرًا. 

مال دلف: 

فل اا و ا وران اون ل 5 را ق 
السوق للأسهم ستكون ٠٠.٠٠٠‏ ريال» وحيث إن مبلغ القرض ٠٠,٠٠٠‏ ريال» 


وهيب الراوي»› ص ۱٠١‏ » مبادئ الاسشمار» طاهر حیدر حردان»› ص ٥۲‏ 0۲۰ . ) 
د. خالد وهيب الراوي» ص١٠٠‏ . 
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فان حقوق الملكية ستكون ٠٠,٠٠١‏ ريال» وذلك يمثل هامشا فعليا قدره /۲١‏ فقط 
»)/۲١ =٠,۲ = eS‏ وهو أقل من هامش الوقاية المطلوب»› وحينئذ 
فإن على مالك الأسهم (المقترض) أن يفعل واحدا من أمرين : 

الأمر الأول : دفع مبلغ إضافي» يودع في حسابه لدى السمسار» أو يستخدح 
لتسديد جزء من القرض : 

فإذا أراد العميل وضع المبلغ في الحساب» فان عليه أن یضیف مبلغا قدره ۷٠٤۳‏ 
ريال ؛ إذ عند ذلك تبلغ قيمة الأسهم السوقية» مضافا إليها هذا المبلغ ٠۷.٠٤١‏ 
رال( +۴,) كماتبلغ حقوق الملكية ١١٠.۷١ريالاً +٠٠.٠٠١(‏ 
۳ ونسبة حقوق الملكية إلى هذه القيمة ٠,۳ = 0۷.1٤۴۳ + ۱۷.1٤۳( /۳١‏ = 
)٠‏ وهي معادلة لنسبة هامش الوقاية . 

أما إذا أراد تسديد جزء من القرض » فإن عليه أن يدفع ١٠٠٠ريال‏ ؛ إذ عند 
ذلك تقل قيمة القرض إلى ۳٠.٠٠١‏ ريال »)0٠٠٠-٤٠,.٠٠١(‏ وترتفع حقوق 
الملكية إلى ٠١٠٠١‏ ريال »)٠١٠٠٠۳0,٠٠١ -٥٠,٠٠١(‏ وعند ذلك يرتفع 
الہامش الفعلي إلى مستوى هامش الوقاية ( ۱0۰۰۰+ .)/٣٠١ = ٠,۳ = 0٠٠۰۰‏ 

الأمر الثاني : بيع جزء من الأسهم» واستخدام نها في سداد جزء من القرض ؛ 
ليترتب على ذلك انخفاض مبلغ القرض» ومن ثم ارتفاع نسبة حقوق الملكية إلى 
القيمة السوقية للأسهم ؛ لينبني على ذلك ارتفاع نسبة الامش الفعلي إلى مستوى 
هامش الوقاية. ) 

ويمكن تحديد قيمة الأسهم التي يكن بيعها بمعرفة القيمة السوقية للأسهم التي 

تكون نسبة حقوق الملكية الفعلية إليها »۳١‏ وهذه القيمة هي»› ۳۳.۳۳۳ ريال 


( ا د. خالد وهیب الراوی»› صض ۱۰۸۰۱۰۹ . 
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٠١,11۷ وهذا يعني أن قيمة الأسهم التي يكن بيعها هى‎ »)/٠+٠٠,٠٠١( 
فإذا سدد بها جزء من القرض » أصبح المبلغ المتبقي من‎ ۲۳ -۰,۰۰۰( 
٠٠,٠٠١ وعليه فإن حقوق الملكية تبلغ‎ »)٠١.11۷-٤٠.٠٠١( ۲۳,۳۳۳ القرض‎ 
أي نسبة هامش‎ » 1٠١ ريال (۲۳,۳۳۳-۳۳,۳۳۳۲)» وهي إلى القيمة السوقية تبلغ‎ 


1 )1( 
الوقاية (۱۰,۰۰۰ +۳۳,۳۳۳ = ۰,۳ = ۰( . 


الفرع الثاني 
الأحكام الفقهية للشراء بالهامش 


الشراء بالہامش - كماتقدم - هو شراء لأسهم بثمن مول جزء منه بقرض 
ربوي» يحصل عليه المشتري من السمسار الوكيل في الشراء» أو من غيره» حيث 
يدفع المشتري جزءا من الثمن من ماله هو» وهو المسمى بالامش» وباقي الثمن 
يدفعه السمسار أو غيره من ماله» ويكون قرضًا على المشتري»› ويأخذ المقرض على 
هذا القرض فائدة ربوية » بحسب مدة القرض. ٠‏ 

ويتبع الشراء بالہامش عدد من التصرفات › تتمثل في رهن الأسهم بالقرض› 
وبعض التصرفات المتعلقة بالمامش المبدئي» وهامش الوقاية. 

ولذلك فإن بيان أحكام هذا النوع من التعامل » يتطلب تناول المسائل الآتية : 

المسألة الأولى: حكم الشراء بالہامش. 

المسألة الثانية : حكم رهن الأسهم بالقرض. 

المسألة الثالثة : الأحكام المتعلقة بالہامش المبدئي» وهامش الوقاية. 


(1) الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص ٠٤١١٠٤۳‏ الاستثمارء د. خالد 
وهيب الراوي › ص ۰۱۰۸۰۱۰۹ مبادئ الاستثمار› طاهر حیدر حردان» ص ٥٩۱۰٥۲‏ . 


المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهية 40 


وإليك بيان هذه المسائل » وذلك في المقاصد الاتية : 
المقصد الأول: حكم الشراء بالهامش: 
لا إشكال - ابتداء - في تحريم القرف الذي يحصل عليه المشتري من السمسار 
أو من غيره ؛ وذلك لتضمنه شرط رد القرض بأكثر منه» وقد سبق بيان الأدلة على 
تحريم القرض بزيادة» وأنه رياء فأغنى عن إعادتها هناء وإذا كان السمسار هو 
القرض» فإنه يضاف لذلك سبب آخر في التحريم» وهو الجمع بين عقد تبرع 
(القرض)؛ :وعفد مخاوضة (السفسرة) : وذلك غرم» كما سبق بيان ذلك أيضًا. 
وا ع د لف كر ناء ابا وف ةف اله رما الات عل 
عقد حرم » وهو القرض بربا. 
وهذا ما ذهب إليه من اطلعت على قوله من الباحثين» منهم الدكتور علي يي 
الدين القره داغي» والدكتور محمد بن علي القري» والدكتور عطية فياض › 
والدكتور أحمد يي الدين أحمد» رال رز عو ت هرون . 
لکن ههنا مسألتان : 
امسألة الأولى: إذا وقع الشراء بالہامش هل يكون صحيحًا؟ أم يكون باطلا. 
المسألة الثانية : إذا خلا الشراء بالہامش من الربا» هل يكون جائزا؟ 
هذا ما سأناقشه فيما يأتي : 


المسألة الأولى : حكم الشراء بالہامش من حيث الصحة والبطلان. 


(1) مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع» الجزء الأول» ص٤١٠ء‏ الأسواق المالية» د. محمد بن 
علي القري» ا ميزان الفقه الإسلامي» د. عطية فياض» ص۲٠٠›‏ 
أسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية في اقتصاد إسلامي› د.أحمد يي الدين أحمدء ص۲۸٤‏ 
أحكام الأسواق المالية» دمحمد صبري هارون ص۲۷۱. 
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بعد أن تبين حكم الشراء بالہامش من حيث الجواز وعدمهء وهو التحريم» فإن 
حكمه - إذا وقع - من حيث الصحة والبطلان مبني على حكم عقد القرض الذي 
ر اقرف مه مرو ةق ااه من حك الح والظان لأ إن كان 
عدار ا > فهذا يعني أن المقترض لم يملك المال المقترض (على القول بأن 
العقد الفاسد لا يفيد الملك» ولو اتصل به القبض)» فإذا اشتری به كان قد اشترى با 
لا ملك 

اا > فهذاږ يعني أن الشراء - يي ذاته - صحيح 
ومنتج لآثاره» مع الإثم في اكتساب الال عن طريق القرض الربوي الحرم. 

وقد اختلف أهل العلم في ذلك - أعني حكم عقد القرض الذي جر للمقرض 
منفعة مشروطة في العقد» من حيث الصحة والبطلان ۔ على قولين: 

القول الأول : صحة القرض مع فساد الشرط. 

E E aa 

قال في البحر الرائق: (وما لا يبطل بالشرط الفاسد: القرض» بأن قال: 

aE‏ > فإنه لا يبطل بهذا 
لشرط) . 


(1) على أنه قد لا يلزم من ذلك بطلان الشراء ؛ وذلك أن الشراء ‏ في العادة ‏ يكون في الذمة» لا بعين 
المال المقترض » ثم إن المشتري يدفع المال الذي اقترضه ننا لما اشتراه» فلو كان المال الذي اكتسبه 
عن طريق الاقتراض عرما بناء على القول ببطلان القرض › ا ؛ لأنه 
لم يعقد بعين المال الحرم » لكنه يكون آما بدفع هذا المال امحرم» والله أعلم. 

(۲) روضة الطالبين» للنووي ۲۷١/۳‏ » الغرر البهية شرح البهجة الوردية» لزكريا الأنصاري .٠۹۳/١‏ 

(۳) البحر الرائق» لابن جيم ۲٠۳/٠‏ وانظر: المبسوط› للسرخسي ٠١١/۲١‏ تبيين الحقائق ٤‏ / 
٥ء‏ الدر المختارء» مع حاشية ابن عابدبن ›»۱۷٤/٤‏ و۲۲۲» و۲۲۸. وقال في المبسوط = 
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وقال في منتهى الإرادات وشرحه : (و (لا) يجوز الإلزام بشرط (تأجيل) قرض › 
(أو) شرط (نقص في وفاء) ؛ لأنه يناي مقتضى العقد» (أو) شرط (جر نقع)» 
فيحرم (ك) شرطه (أن يسكنه) أي المقترض (داره» أو يقضيه خيرًا منه) أي : ما 
Ly a‏ 
الل ف رة عن مر ضوع ولا مد القرن باد الغرط ` 

القول الثاني : بطلان القرض بالشرط الفاسد. 


ء )۲( 
وهو مذهب ال مالكية› والشافعية› ورواية عن الإمام أاحمد 


= ۳ ه۲ : (إن قال ازرعه يعني البذر) في أرضك لنفسك» على أن الخارج ليء لم جز ؛ لأن 
قوله : ازرعه لنفسك» تنصيص على إقراض البذر منه» ثم شرط جميع الخارج لنفسه ؛ عوضًا. 
عما أقرضه» وهذا شرط فاسد؛ لأن القرض مضمون بالمثل شرعاء ولكن القرض لا يبطل 
بالشرط الفاسد» والخارج كله لرب الأرض» وعليه مثل ذلك البذر لصاحبه). 
وفي بعض كتب الحنفية ما يفيد أن القرض يفسد بالشرط الذي بجر منفعة للمقرض»› من ذلك ما 
E O E AE E E a‏ 
(أي : فسد الشرط» وإلا خالف ما هنا. [ يعني ما ذكر من أن القرض لا يبطل بالشرط الفاسد )). 
حاشية ابن عابدین ٠ .۲۲۸/ ٤‏ 
وقال في فتح القدير ۳0/٦‏ ( وقي الفتاوى الصغرى وغيرها: إن كان السفتج وا ف 
القرض»› فهو حرام» والقرض بهذا الشرط فاسدء ولو لھ کن روط از وصورة الشرط ما 
في الواقعات : رل ارک رجلا غالا > على أن يکتب له به إلى بلد كذا > فانه لا مجوز»ء وإن أقرضه 
بغیر شرط › وکتب»› جاز). 

(1) شرح منتهى الإرادات» للبهوتي ۲/۲١٠ء‏ وانظر: حاشية عثمان على منتهى الإرادات ٤٠١/۲‏ › 
حاشية العنقري على الروض المربع .٠١١/١‏ 

(1) المستوعب» للسامري ۱۷٤/۲‏ الفروع» لابن مفلح ٠۲٠٤/٤‏ الإنصاف للمرداوي ٠٤٤/١۲‏ 
قال المرداوي -في الإنصاف -۳٤٠١/١١‏ بعد أن ذكر الروايتين عن الإمام أحمد في المسألة: (وجزم 
ابن عبدوس ف تذکرته بالفساد»› قلت : الأولى عدم الفساد)ء وقال في تصحيح الفروع ۲٠٤/٤‏ : 
(الرواية الثانية : لا يفسد» قلت: وهو الصواب ... وهو ظاهر كلامه في المغني والشرح؛ ل اکر 
الأصحاب ؛ لأنهم قالوا : بحرم ذلك» ولم يتعرضوا لفساد العقد). 


۹۸ أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المعاصرة 


قال في فتح العلي المالك: (كل شرط أدى إلى منفعة غير المتسلف » فإنه يفسد به 
القرض» كشرط أن يعطيه سالا بدل عفن أو مسوس» أو شرط أن يقضيه في بلد 
آخر» إذا كان فيه نفع للمقرض جحمل أو غيره» فيفسد القرض بذلك» ويلزمه رده 
إن كان قائمًاء فإن فات رد مثل المثلي» وقيمة المقوم على المشهور)" . 

وقال في روضة الطالبين : (يحرم كل قرض جر منفعة» كشرط رد الصحيح عن 
الكسرء أو الجيد عن الرديء» وكشرط رده ببلد آخر» فإن شرط زيادة في القدر 
حرم إن كان المال ربويًا» وكذا إن كان غير ربوي على الصحيح » وحكى الإمام أنه 
يصح الشرط ا لجار للمنفعة في غير الربوي» وهو شاذ غلط» فإن جرى القرض 
بشرط من هذه فسد القرض على الصحيح » فلا يجوز التصرف فيه » وقيل : لا يفسد ؛ 
ا 

الأدلة : 

أولاً: أدلة القول الأول: 

: يمكن أن يستدل لہذا القول با ثبت عن عائشة " - رضي الله عنها - قالت‎ -١ 


TT 0‏ 1 
جاءت بريرة > فقالت : إني كاتبت اهلي على تسع اواق» في كل عام أوقية› 


() فتح العلي المالك» لعليش ۳٦۳/١‏ وانظر: الذخيرة»› للقرافی ۰ /۲۸۹. 

(۲) روضة الطالبين » للنووي ۲۷٠٠۲۷٠١/۳‏ وانظر: الوسيط › للغزالي ٤٥٤۰ ٤0۳/۳‏ › الغرر البهية 
شرح البهجة الوردية» لزكريا الأنصاري ٠ .۱۹۳١۱۹۲/٩‏ ) 

(۳) هي أم عبدالله عائشة بنت أبي بكر الصديق» الصديقة بنت الصديق» أم المؤمنين» زوج النبي ك › 
وأشهر نسائه» وأحبهن إليه» روت عن النبي ل علمًا كثيرًا» وكان أكابر الصحابة يسألونها عن 
الفرائض » قال عروة: ما رأيت أحدا أعلم بفقه ولا بطب ولا بشعر من عائشة» توفيت سنة سبع 
وقيل مان وخمسين ٥۷(‏ أو 0۸). انظر: أسد الغابةء لابن الأثير »۳٤٤.۳٤١/١‏ الإصابة» لابن 
حجر ۱۹۰۱۸۷/۷. 

(6) هي بريرة مولاة أم المؤمنين عائشة بنت أبي بكر الصديق» رضي الله عنهم. انظر: أسد الغابةء لابن 
الأثیر ۲۲۹/۰۵ الإصابة› لابن حجر .٤٠٠۳۹/۷‏ 
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فأعينيني. فقالت عائشة : إن أحب أهلك أن أعدها لهم عَدَة واحدة وأعتقك فعلت› 
ويكون ولاؤك لي» فذهبت إلى أهلهاء فأبوا ذلك عليهاء فقالت : إني قد عرضت 
ذلك عليهم» فأبوا إلا أن يكون الولاء لهم» فسمع بذلك رسول الله # فسألني» 
فأخبرته» فقال: (خذيها فأعتقيهاء واشترطي لهم الولاءء فإنغا الولاء لمن أعتق). 
قالت عائشة : فققام رسول الله # في الناس» فحمد الله وأثنى عليه » ثم قال : (أما 
بعد» فما بال رجال یشترطون شروطا لیست فی کتاب الله » فاا شرط لیس في کتاب 
الله فهو باطل » وإن كان مائة شرط› فقضاء الله أحق» وشرط الله أوثق› ما بال 
رجال منكم يقول أحدهم: أعتق يا فلان ولي الولاء» إغا الولاء ن أعتق) . 

فقد أبطل النبي 4# الشرط › ولم يبطل العقد» وهو وإن کان واردا في البيع › إلا 
أنه يكن قياس سائر العقود عليه» ومنها القرض. 

- أن الشروط الفاسدة من باب الربا» وهو لا يكون إلا في المعاوضات المالية ء 
لأن الربا هو الفضل الخالي عن العوض»› وحقيقة الشروط الفاسدة هي : زيادة ما لا 
ضيه القد ولا يلائة» فيكرن فيها فل خال عن الموض» وهو الا ول 
يتصور ذلك قي المعاوضات غير المالية› کالنکاح› ولا في التبرعات كالقرض› وعلى 
ذلك فيفسد الشرط» ويصح التصرف . 

وهذا الدليل مناقش من جهة مبناه» فإنه مبني على فساد الشروط التي لا 
يقتضيها العقد» ولا تلائمه» بحجة أنها رباء وهذا غير مسلم ؛ وذلك أن الشروط في 
العقد إذا لم تكن فاسدة في نفسهاء فإنه لا يفسدها كون العقد لا يقتضيهاء أو كونها 
غير ملائمة» وذلك أن الربا وهو الفضل الخالي عن العوض لا ينطبق عليهاء فإن 


)۱( صحیح البخاري› کتاب الكاتب› باب أاستعادة لكاتب وسؤالەه الا ص٥۸٤‏ › رقم(۹۳٥۲)›‏ 


صحیح مسلم› كتاب العتق › باب إنغا الولاء لمن أعتق› ص ۱۱۰ › رقم .)٠٥۰٤(‏ 
(۲) حاشية ابن عابدبن .۲۲۲/٤‏ 


۰۰ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


سيكون مقابل السلعة» ومقابل الحمل» فلم يخل هذا الشرط من عوض. 

ثم قد دلت الأدلة على جواز الشروط في العقودء كقوله تعالى: #يتايْها 
ا ر ٠وك‏ . عدولا (1)( 
لذت ااا بالْعقودِ # > وقوله 5 : «المسلمون على شروطهم». 

وعلى ذلك» فإنه وإن كان الراجح أن الشرط الفاسد لا يبطل القرض»ء كما 
سيأتي» إلا أن ما ذكر هنا لا يصلح دليلا لذلك. 

(۲) 

1 ان القرضص عمد إرفاق ومساعحة› فلم يبطل بالشروط الفاسدة‎ i 

ثانيا: أدلة القول الثانى : 

١‏ - أن موضوع القرض الإرفاق» فإذا شرط فيه لنفسه حقاخرج عن 

(۳) : 

ويمكن مناقشة هذا الدليل بأن هذا الشرط وإن كان يقتضى التحريم» إلا أنه لا 
يقتضي البطلان ؛ وذلك أن الشرط إذا أبطل» لم يبق له أثر على العقد» فيكون 


ا 


(4) ء٤‎ 

- أن القرض إنما وقع بهذا الشرط » فإذا بطل الشرط بطل القرض . 
وييكن مناقشة هذا الدليل بأنه لا تلازم بين بطلان الشرط وبطلان القرض ؛ إذ 
يكن تصحيح العقد وإبطال الشرط» غير أن العقد لا يكون لازم في هذه الحالةء 
حيث يمكن لمن فات شرطه أن يفسخ العقد» ولا سيما إذا لم يكن عالما بالتحريم» 


.)١( سورة المائدةء الآية رقم‎ )١( 

(۲) البيان في مذهب الإمام الشافعي» للعمراني ٤11/٥‏ » روضة الطالبين» للنووي .۲۷٦۹/۳‏ 
(۳) الغرر البهية شرح البهجة الوردية» لزكريا الأنصاري .٠۹۲/١‏ 

. ٤٦1/٥0 البيان في مذهب الاإمام الشافعي › للعمراني‎ )٤( 


المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهية ۷۰۱ 


فإذا رضي بالعقد» مع إسقاط الشرط» فلا وجه لإبطاله حينئنر» ويكون كما لو 
استأنف العقد بدون هذا الشرط. 

الترجيح: 

الذي يترجح لي - والله أعلم ‏ هو القول الأول» وهو أن شرط الزيادة في القرض 
لا تقسد العقد» بمحنى أن هذا الشرط يكون باطلا» لا يجوز الالتزاح ولا الإلزام به» 
کن ك ل ي عت وي الد ر فح ك القعرض دال اى 
اقترضه» وذلك أن الشرط متى كان مخالفا لكتاب الله » فإن اشتراطه وعدمه سواء» 
كما دل على ذلك حديث عائشة - رضي الله عنها - فإن الولاء - كما قال 5ل: 
( 6 فكما لا يجوز لأحد أن يتنسب لغير أبيه» كذلك لا يجوز 
ا کور ای ف ع ا کے ای کون اا 
کا ع و کا غ 
الك لرا عل الد رط ر غات ا اه ا 0 
لكنه لا يؤثر في صحة العقد» قال شيخ الإسلام ابن تيمية ‏ رحمه الله .: (الشرط 
اللخالف لكتاب الله» إذا لم يرضيا إلا به» فقد التزما ما حرمه الله » فلا يلزم» كما 
لو نذرالمعصية» و سواء كانا عالين أو جاهلين» وإن اشترطه أحدهما على الآخر 
بعتقد جوازه » فلم یرض إلا به » فلا يلزمه العقد» إلا أن يكون التزمه لله» فيلزمه ما 
كان لله» دون مالم يكن» كالنذرء والوقف» والوصية»› وغير ذلك عا تتفرق فيه 


ای خا کاب ايو د بات ال اي غه 071ر 6409 ادر 
تاب الفرائض ۳۷۹/٤‏ رقم »)۷۹4۹١(‏ سنن البيهقي» كتاب الولاء» باب من أعتق ملوكا له 
۰ رقم .)۲۱٤۳۷ »۲۱٤۳١ ۲۱٤۳١ ›»۲۱٤۳۳(‏ صححه ابن حبان» وقال الحاکم : 
هذا حديث صحيح الإسناد ولم يخرجاه. قال في التلخيص : بالدبوس. وقال البيهقي : روي من 


أوجه كلها ضعيفة. 


V۲‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


الصفقةء وإن عرف أنه حرام و شرطه»ء فهو كشرط أهل بريرة» شرطه باطل» و لا 
فة 

وما يستأنس به في ذلك ما أخرجه الإمام مالك رحمه الله N‏ 
رجلا أتى عبد الله بن عمر فقال یا با غم دار من زئ انات رجلا سالفا 
واشترطت عليه أفضل عا أسلفته» فقال عبد الله بن عمر: فذلك الرباء قال: فكيف 
تأمرني يا أبا عبدالرحمن» فقال عبد الله بن عمر: السلف على ثلاثة أوجه: سلف 
تسلفه ترید به وجه الله» فلك وجه الله» وسلف تسلفه ترید به وجه صاحبك» فلك 
وجه صاحبك» وسلف تسلفه لتأخذ خبيئًا بطيب فذلك الرباء قال: فكيف تأمرني 
يا أبا عبد الرحمن» قال أرى أن تشق الصحيفة » فإن أعطاك مثل الذي أسلفته 
قبلته » وإن أعطاك دون الذي أسلفته فأخذته أجرت» وإن أعطاك أفضل عا أسلفته 
و ا ك ارا ا 

والدلالة في ذلك من وجهين : 

-١‏ أنه عد ما أقرضه له طيباء مع هذا الشزط الفاسد» فقال : (لتأخذ خبينًا 
طا 

- أنه أمره ب ا بنقض القرض واسترداد ماله» بل ذکر 
أله اخ اما ا فار .واا انرشن اة كرد دنك اطا ارط 
على المقترض من رد أفضل ما أقرضه. 

فإن قيل إن النهي يقتضي فساد المنهي عنه» وذلك يقتضي فساد القرض هنا ؛ 
لكونه قرضًا جر نفعا للمقرض »› وهو منهي عنه» فالجواب أن المنهي عنه ليس هو 
(۱) مجموع الفتاوی .۳٤۸/۲۹‏ 


(۲) الموطأًء كتاب البيوع» باب ما لا جوز من السلف ص۳۷4» رقم (۱۳۸۷)ء سنن البيهقي»› كتاب 
البیوع» باب لا خیر أن یسلفه سلا على أن یقضیه خیرًا منه 0۷٤/٩۵‏ رقم (۱۰۹۳۷). 


المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهبة V۳‏ 


القرض» بل المنهي عنه أن بجر ذلك القرض نفعا للمقرض بالشرط › وهو الأمر 
الذي قيل بفساده لمكان النهي» أما القرض في ذاته فليس بمنهي عنه» كما أن شرط 
- الولاء لغيرالمعتق في بيع الرقيق منهي عنه» أما البيع في ذاته فليس بمنهي عنهء فلم 
يفسد بقساد الشرط المنهي عنه. 

وبذلك یتبین أن القرض ٳذا کان منهيًا عنه فې ذاته فانه یکون فاسداء ومثال ذلك 
القرض المقرون بعقد البيع » فإنه منهي عنه ؛ لقوله #: (لا يمحل سلف وبيع)» 
فيكون فاسدا ؛ لأن النهي عن الشيء يقتضي فساده ؛ لقوله #: (كل شرط ليس في 
كتاب الله فهو باطل) فإذا كان الشرط المخالف لكتاب الله يكون باطلاء فالعقد 
الخالف لكتاب الله يكون باطلاً أيضًاء وقد قرر شيخ الإسلام ابن تيمية ذلك أحسن 
تقرير» وذكر أن القول باقتضاء النهي الفساد هو (مذهب الصحابة › والتابعين لهم 
E‏ 

وبناء على ذلك» فإن الشراء بالہامش ۔ إذا وقع ۔ يكون صحيحاء وإن كان 
الإاقدام عليه وفق الصيغة التي يتم بها في الأسواق الالية محرمًا ؛ ونا كان صحيحا 
لأن المقترض يلك المال المقترّض » فإذا اشترى به فقد اشترى با يملك. 

وهذا إذا كان الاقتراض من غير السمسار» أما إن كان الاقتراض من السمسارء 
فإن القرض يكون باطلا ؛ لأنه منهي عنه شرعا لعموم حديث (لا يمحل سلف 
وبیع)› کا والنهي يقتضي الفساد» وعلى ذلك فهل يكون الشراء 
بالہامش إذا كان القرض من السمسار -بعد القول بحرمته ؛ لمكان الربا- باطلا؟ 

قد أشرت من قبل أنه قد لا يلزم من ذلك بطلان الشراء ؛ وذلك أن الشراء - في 
العادة - يكون في الذمةء لا بعين المال المقترض » ثم إن المشتري يدفع المال الذي 


(۱) جموع الفتاوی ۲۸۱/۲۹۔۲۹۲. 


:2 أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


اقترضه نّا لما اشتراه» وعلى ذلك فقد يقال إنه وإن كان المال الذي اكتسب عن 
طريق الاقتراض محرماء إلا أن الشراء به إذا وقع ۔ يكون صحيحا؛ لأنه لم يعقد 
بعين المال الحرم » لكنه يكون آها بدفع هذا المال المحرم» لكن ذلك يحتاج إلى 
تحرير» والله أعلم. | 

المسألة الثانية : حكم الشراء بالمامش إذا خلا من القرض بفائدة. 

ذكر الدكتور محمد القري أن الأرجح في هذه المسألة عدم المجواز» وفي ذلك 
يقول مبينًا ومستدلاً: (فلو جرد الغقد المذكور من الفائدة على القرض الذى يقدمه 
السمسار إلى المشتري هل يكون جائرًاء الأرجح أنها تبقى ضمن عدم الجواز ؛ لأن 
فيها عقودا قد اختلطت» منها بيع وقرض › والقرض فيها مشروط بالبيع» 
وللمقرض ‏ حتى لو كان قرضه للإرفاق حستا بدون زيادة ربوية ' في عقد البيح 
التابع لعقد القرض مصلحة» فكأنه قرض جر منفعة. وفيه بيع وسلف» وقد صح 
عنه # فما رواه عمر بن شعیب عن أبیه عن جده أن رسول الله ب قال : (لا يحل 
سلف وبیع » ولا شرطان ئي بيع ...) الحديث) . 

وما ذكره الدكتور محمد من الاستدلال يبدو أنه دليلانء والحقيقة أنه دليل 
واحك؛ وذلك أن السار الترضن بار عفد الع اة رالرى (الترض) 
ويأخذ على ذلك عمولة» وهذافي معنى الجمع بين بيع وسلف الذي ورد النهي 
عنه» والله أعلم. | ) 

وعلى ذلك يكون الشراء بالہامش الذي يتضمن الاقتراض من السمسار حرمًاء 
ولو كان القرض بدون فائدة ؛ لما ذكر» والله أعلم. 


(۱) مجموع فتاوی شيخ الإسلام ابن تیمیة .۲٤٤/۲۹‏ 
(۲) الأسواق المالية» د. محمد بن على القري» ص٣٠‏ . 


المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهية 7.0 


وهل يكون الشراء -إذا وقع- صحيحًاء أم باطلا؟ فيه الاحتمال المذكور قبيل 
هذه المسألة» والله أعلم. | 

وبهذا يتبين أنه لو خلا الشراء بالہامش من الرباء بأن كان القرض بلا فائدة» 
وكان من غير التستان» او كان الونل باسلر ت القاركة بن النار والرزاغت 
في الشراء» أو نحو ذلك» لكان مباحاء والله أعلم. 

المقصد الثاني : حكم رهن الأسهم بالقرض : 

بيان الحكم في رهن الأسهم بالقرض يقتضي بيان الحكم في مسألتين : 

المسألة الأولى: حكم رهن الأسهم. 

المسألة الثانرة : توتو الفرض هة 

وبيان ذلك فيما يأتي: ٠‏ 

المسألة الأولى: حكم رهن الأسهم: ٠‏ 

اا ك رفن اا به اااي اهما الا رر عة امن 
الصديق الضرير» والدكتور أحمد بن محمد الخليل» وقد اتفقا على جواز رهن 
الأسهم» إلا أنهما اختلفا في تكييف ذلك من الناحية الفقهية» ولذا فإني سأذكر 
رأيهما في ذلك أولا» مع ذكر ما قد يرد على تكييفيهما من المناقشة ء ثم أبين رأيي في 
ذلك. 

أولا؛ رأي الدكتور محمد الأمين الصديق الضرير: 

مهد الدكتور الضرير لبيان رأيه في حكم التصرفات التي ترد على الأسهم»› 
ومنها الرهن» بتقرير (أن السهم هو حصة شائعة في موجودات الشركة» وهذه 


)١(‏ اطلعت فيما بعد على قرار مجمع الفقه الإسلامي التابع لمنظمة المؤتر الإسلامي» رقم 1۳ › وفيه 
جواز رهن الأسهم» ونصه: (يجوز بيع السهم أو رهنه» مع مراعاة ما يقضي به نظام الشركة ... 
وكذلك يعتبر النص في النظام على إمكان الرهن من الشركاء برهن الحصة الشائعة) قرارات 
وتوصيات امجمع » ص۳۷٠.‏ 


۷۰٦‏ أحكام التعامل 4 الأسواق المالية المعاصرة 


الوجودات قد تكون نقوداء» وقد تكون أعيائًا منقولات أو عقارات» وقد تكون 
ديونًا؛ وقد تشمل الموجودات كل هذه الأنواع» وقد تقتصر على بعضها) » ثم بين 
أن الحكم في ذلك (يختلف باختلاف الموجودات ؛ لأن السهم يشل هذا الموجود» 
ai ih e SS‏ 
ا 

NLNE ES Ee 
الاآتي:‎ 

أولا : إذا كانت موجودات الشركة نقودًا فقط. 

وقد ذكر حكم الرهن في هذه الحالة» فقال : (يجوز أن يرهن مالك السهم سهمه 
في دين عليه» ولو كانت موجودات الشركة كلها نقودًا ؛ لأن السهم يمثل مالا يمكن 
أن يباع ويستوفى منه الدين» وقبض الصك يعتبر قبضًا لحتواه) " 

ثانيا: إذا كانت موجودات الشركة أعيانًا فقط: ‏ 

وقد ذكر حكم الرهن في هذه الحالة » فقال: (يجوز لمالك السهم أن يرهنه في دين 
عليه ؛ لأن السهم يشل عينًا يكن بيعها واستيفاء الدين منهاء ويكفي قبض السهم ؛ 

لتحقق رڏ ی ا و O‏ 
له احق في رهنه) . 

LEE 

و ن ها ا ل و اغ ا ر ا 


(1) بحث .بعنوان: اقتراض الأسهم أو رهنها أو بيعها مرابحة أو تأجيرهاء د. الصديق محمد الأمين 
الضرير»ء أعمال الندوة الفقهية الثالثة » تنظيم بيت التمويل الكويتي» ص۳٠.‏ 

(۲) المرجع نفسه» ص٤٠.‏ 

(۳) المرجع نفسه» ص١٠٠‏ . 

.٠۷ص المرجع نفسه»‎ )٤( 


المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهية V۷‏ 


رهنه» وما لا جوز بيعه لا يجوز رهنه» فإن رهن السهم -عندما تكون موجودات 
الشركة ديونا - جوز في الحالة التي جوز فيها بيعه فقط) ‏ 

ويلاحظ هنا أن الدكتور الضرير بنى حكم رهن الأسهم ۔ في هذه الحالة . على 
حكم بيع الدين › فما جوز بيعه من الديون يجوز رهنه» وما لا جوز بيعه مذها لا جوز 
رهنه» وقي هذا نظر ؛ وذلك أنه لا يلزم من رهن الدين أن يبقى ديثا عند حلول 
الأجل ؛ إذ يكن استيفاؤه ووفاء الدين منه إن كان من جنسه» أو بيعه واستيفاء 
الدین من منه إن کان من غير جنسه» سواء اکان نقودا ام أعيائًا» كما يكن بيعه وهو 
دين بشروطه› فالأولی أن بين حکم رهن ا ثم يبين الحكم عند بيع 
اللأسهم لاستيفاء الدين من حيث كونها لا زالت ديتاء أم تحول الدين إلى نقود أو 
اغا 

رابعا: إذا كانت موجودات الشركة نقودا وأعيائًا وديونًا : 

وقد ذكر حكم التصرف في الأسهم في هذه الحالة بأنواع التصرفات ومنها 
الرهن» فقال: (إذا كانت موجودات الشركة مشتملة على النقد والأعيان والديونء 


(1) المرجع السابق» ص٠۲.‏ 

(۲) اختلف أهل العلم في حكم رهن الدين» فذهب الجمهور oy‏ ؛ لقوله تعالی : 
< فرهَينْ مَقَبْوصَّة 4[البقرة : ۳/) والقبض إغا ي يتأتى في الأعيان دون الديون» وذهب المالكيةء› 
وهو وجه عند الشافعية» وقول عند الحنابلة» إلى جواز رهن الدين» وهو الراجح إن شاء الله 
تعالى ؛ لأن قبض الرهن ليس بشرط على القول الراجح أيضًا ؛ أما قوله تعالى : «فرهَين مَقَبوصة»› 
فليس ذكر القبض قيدًا» وإنغا ذكر الله أعلى درجات التوثيق بالرهن» وهو الرهن المقبوض» وذلك 
لا ينع من رهن ما هو أدنى درجة في التوثيق » إذا رضي المرتهن بذلك ؛ لأن الحق له» وليس في 
ذلك محظور شرعي» والله أعلم. انظر: أحكام القرآن» للجصاص ٠۲٠۰٠۲٤/۱۰‏ درر الحكام 
شرح مجلة الأحكام» علي تيدر 4۷/۲ المدونةء للإمام مالك»ء 11۸/٤‏ المهذب» للشيرازي 
۲ أسنى المطالب» لزكريا الأنصاري ۰٠٤٤/١‏ شرح الزركشي على مختصر الخرقي ۲٠/٤‏ › 
كشاف القناع » للبهوتي ۳۷٤/۳‏ المناظرات الفقهية » للسعدي» ص۲٠.‏ 


۷۰۸ أحكام التعامل 2 الأسواق ق المالية المحاصرة 


فإن الحكم يكون بحسب الغالب منهاء» ویکون ما عداه تابعا له يأخذ حكمه. 

ويكون الصنف غالبا إذا زاد على ثلثي موجودات الشركة. 

وإذا لم يكن في الموجودات صنف غالب» فالحكم هو الرجوع بالسهم إلى 
أصله» وهو قيمته الاسمية النقديةء ويكون محل التصرفات الأربعة ‏ هوهذ, 
ا ١‏ ای اما کون 
موجودات الشركة كلها نقودا في بداية تكوينها) " 

وعندي فيما ذكره الدكتور الضرير هنا نظرء من وجهين : 

الأول: أنه قد أعطى التصرفات التي ترد على الأسهم في هذه الحالة من بيع أو 
رهن أو قرض حكما واحداء» وهذا غير مستقيم ؛ لأن النظر إلى الغالب إنما يكون في 
حالة البيع فقط › أما في حالة الرهن» فلا ينظر إلى ذلك ؛ لأنه جوز رهن النقود 
منفردة» وكذا الأعيان» والديون» فكذا جوز رهنها جتمعة» ولو كانت النقود أو 
الديون هي الخالبة ؛ لأنه لا يوجد في ذلك محظور شرعي » كما يوجد في البيع » نعم 
ينظر إلى الغالب عند بيع الرهن» لا عند ابتداء الرهن ؛ لأن موجودات الشركة تتغير 
من وقت لآخر» وكذا يقال في مسألة القرض» كما سيأتي تفصيله إن شاء الله تعالى. 

الثاني : قوبله إنه إذا لم يكن في الموجودات صنف غالب» فإنه يرجع بالسهم إلى 
قيمته الاسمية النقدية» فتكون هي محل التصرفات» بحيث تعامل الأسهم كما لو 
كانت موجودات الشركة كلها نقودًا في بداية تكوينهاء قول غريب جدًاء فإن مقتضى 
ذلك أنه إذا كانت السهم الحقيقية بالنظر إلى موجودات الشركات أكثر من قيمته 


)١(‏ وهي البيع › والإجارة» والرهن › والقرضص. 
(۲) بحث بعنوان: اقتراض الأسهم أو رهنها أو بيعها مرابحة أو تأجيرهاء د. الصديق محمد الأمين 
الضرير» أعمال الندوة الفقهية الثالثة » تنظيم بيت التمويل الکویتى » ص٠۲.‏ 


المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهية ۰۹ 


-الاسمية» وأراد مالكه بيعه بنقود» فليس له أن يبيعه إلا بمثل قيمته الاسمية» كماهو 
الحكم فيمالو بيعت الأسهم في بداية تكوين الشركة قبل أن تتحول النقود إلى 
أعيان» فلو كانت القيمة الاسمية للسهم ٠٠١‏ ريال» وكان نصيب السهم في 
موجودات الشركة من النقود ٠٠١١‏ ریالاء ومن الأعيان ما قيمته ٠٠١‏ ریالاء فليس 
له أن یبیعه إلا ب ٠٠١‏ ريال» وهذا فيه نظر ظاهر»› إلا إن كان لا يريد حقيقة ما ذكره 
من اعتبار القيمة الاسمية» وأنه إنما يريد تغليب جانب النظر إلى النقود احتياطا 
على أن ذلك محل بحث وتأمل. 

وقد ختم الدكتور الضرير بحثه بالتنبيه على جملة من الأمور» منها قوله: 
(مشيت في بحشي هذا على أن محل التصرف هو ما يمثله السهم من موجودات 
الشركة ؛ لأن هذا هو الذي يتفق مع النظرة الفقهية للأسهم في الشركة. 

ولكن لا أرى مانعا شرعيا من أن يكون محل التصرف القيمة السوقية للسهم» 
وهذا أقرب إلى النظرة القانونية للأسهم. 

وقد أشرت إلى هذا في حالة القرض عندما تكون موجودات الشركة أعيائًا أو 
ديوتًا» ويمكن أن يعم هذا ليشمل التصرفات الأخرى» وتطبق في هذه الحالة أحكام 
التصرف ف النقود) . 

وبتطبيق كلام الدكتور الضرير هذا على رهن الأسهم» تكون القيمة السوقية 
للأسهم هي محل الرهن» ويكون المرتهن كأنه ارتهن نقودا بقيمة الأسهم السوقية ؛ 
لقوله : (وتطبق في هذه الحالة أحكام التصرف في النقود). 

والحقيقة أني عجزت عن تصور ذلك من الناحية الشرعية ؛ لأن رهن النقود إنغا 
ON SS EE‏ 


(۱) المرجع السابق» ص۲۳. 


1۰ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


القيمة السوقية» فإنه لم يقبض نقوداء وإنغا قبض أسهمًاء لا تعثل نقودًاء. (في الحالة 
التي تكون فيها موجودات الشركة أعيائًا مثلا)» فكيف يقال إن المرهون هو القيمة 
السوقية؟ 

ثم إن الدكتور الضرير ذكر - في القرض - أنه إذا تقصت قيمة الأسهم السوقة 
أو زادت» فإن على المقترض أن يرد قيمتها السوقية الأولى» فإذا طبق ذلك على 
الرهن» فهذار يعني أن الراهن إذا وفى الدين - وكانت قيمة الأسهم السوقية قد 
زادت أو نقصت - فإن على المرتهن أن يرد إليه القيمة السوقية الأولى» وليس 
الأسهم المرهونة» وهذا خالف لحكم الرهن ؛ إذ حكم الرهن رد المرهون عند وفاء 
الدين » ولیس تلكه ورد قيمته وقت الرهن. 

ثم إذا امتنع المدين عن أداء الدين»ء وأريد استيفاء الدين من الرهن» فما الذي 
يباع إذا كانت القيمة السوقية هي المرهونة» وليست الأسهم؟. 

وإذا كان الدكتور الضرير يريد أن الأسهم هي المرهونة» ولكن باعتبار قيمتها 
السوقية» فما فائدة القول بأن القيمة السوقية هي محل الرهن؟ 

ثانیا: رأي الدكتور أحمد بن محمد الخليل: 


ب راو وی د ا رف ا 
بيعه » وبناء على ذلك فالذي يظهر لي جواز رهن الأسهم ؛ لأنها ما جوز بيعها... 

قال: وتتحقق حكمة الرهن من رهن الأسهم ؛ إذ مقصود الرهن الاستيثاق ‏ 
بالدين للتوصل إلى استيفائه من من الرهن» إن تعذر استيفاؤه من ذمة الراهن. 

والسهم يكن أن يباع ويستوفى منه الدين» ورهن السهم رهن لا يمثله السهم 
من موجودات الشركة» من الأعيان التي يجوز بيعهاء هذا من حيث الأصل» لكن 
الواقع أن رهن السهم هو في الحقيقة رهن لقيمته السوقية» أي رهن له باعتبار قيمته 


المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهية 1۱ 


السوقية» لا باعتبار ما يمثله من موجودات الشركة ؛ لأنه لن يستطيع بيعها حسب 
نظام تاف" 

مناقشة هذا الرأي : 

لا إشكال فيما ذكره الدكتور أحمد من جواز رهن الأسهم»› لکن حل الإشكال' 
هو ما ذكره في حقيقة حقيقة الرهن» فقد ذكر أن المرهون من حيث الأصل» هو ما يمثله 
روا ا ر ا و کی ا و 
يقرب هذا الرأي من رأي الدكتور الضرير الذي ذكر فيه أنه لا جد مانعا شرعيا من 
أن يكون محل التصرفات . با فيها الرهن ‏ هو القيمة السوقية للأسهم»› وهو الرأي 
الذي سبقت مناقشته قريبًا» لكن يبدو أن الدكتور الخليل لا يريد حقيقة ما ذكره من 
أن المرهون هو القيمة السوقية نفسها بالمعنى الذي ذكره الدكتور الضرير› وإنا يريد 
فيما يظهر ‏ أن المرهون۔ في الحقيقة ‏ هو السهم من حيث هو سهم»› له قيمة مستقلة 
تتأثر بالعرض والطلب» لا بحسب ما يثله من موجودات الشركة » بدليل أنه فسر ما 
ذكره من أن رهن السهم رهن لقيمته السوقية بقوله : (أي: رهن له باعتبار قيمته 
الل فة ل معان ما من ورات هک زان كات انار ا دل غا 
مراده بدقة. | 

والذى يدل على أن هذا مراده ما ذكره تعليقا على رأي الدكتور الضرير في قوله 
- في مسألة اقتراض الأسهم - إن الاقتراض هو لقيمة السهم السوقية » حيث قال : 
(والذي يبدو لي أن اعتبار الاقتراض إغا هو لقيمة السهم السوقية ليس بصحيح ؛ 
لأن القيمة تجب في ذمة المقترض إذا كان القرض لقيمي» والأسهم ليست قيمية » بل 


مثلة ؛ ؛ لأن المقترض إا رضن غد امن آنه غر 6 از اجکی ملا ترد فن 


.۲۳۳ الأسهم والسندات وأحكامها في الفقه اللإسلامي» ص‎ )(٠ 


۷1۲ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


العدد من [أسهم] شركة الراجحي فقد رد مثل ما أخذ تامًاء أما اختلاف سعر 
السهمء فلا أثر له؛ لأن جميع الأعيان المثلية قد تختلف أسعارهاء ومع ذلك 
فالواجب في اللي رد مثله دائمًاء ولو اختلف سعره) . 

وهذا يدل على آنه لا يريد أن المرهون هو القيمة السوقية نفسهاء بل المرهون هو 
الأسهم ذاتهاء» بصرف النظر عن اختلاف أسعارها من وقت إلى آخر. 

فإن كان ما فهمته من كلامه صحيحاء فإني أنطلق من ذلك إلى مناقشة قولهء 
وذلك من الأوجه الاآتية: 

الوجه الأول: ذكر الدكتور الخليل أن المرهون من حيث الأصل › هو ما يمثله 
السهم من موجودات الشركة» ومن حيث الواقع هو السهم نفسه باعتبار قيمته 
السوقية» لا باعتبار ما يمثله من موجودات الشركة» وهذا التفريق لا معنى له فإن 
الملوجودات إذا كانت مرهونة من حيث الأصل» فهي مرهونة واقعاء ولذلك لا 
يستطيع الراهن أن يتصرف في هذه الموجودات› ولو عن طريق التصرف في السهم. 

الوجه الثاني : علل الدكتور الخليل لقوله بأن المعتبر عند رهن السهم هو قيمته 
السوقية» وليس ما يثله السهم من الموجودات» بقوبله : (لأنه لن يستطيع بيعها 
حسب نظام شركات المساهمة)» وهذا غير صحيح ؛ لأن المساهم يستطيع بيع هذه 
الوجودات عن طريق بيع السهم» وليس السهم شيئًا آخر غير هذه الموجودات» وإن 
كان هناك أمور أخرى تؤثر في قيمته » أليس السهم - في حقيقته الشرعية ‏ هو الحصة 
الشائعة في موجودات الشركة؟ وكون المساهم لا يستطيع ۔ حسب نظام الشركات ۔ 
فرز وحيازة حصته من موجودات الشركة لا يعني أنه لا يستطيع بيعها. 

الثالث : مقتضى ما ذهب إليه الدكتور الخليل أنه لا ينظر - عند الرهن - إلى 
مو وات ال کا می خت كوا ودا اى اعانا أو ديز اء اغار أن الاما 


() الأسهم والسندات وأحكامها في الفقه الإسلامي» ص٠۲۳.‏ 
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إنماينظرون إلى قيمة السهم»› لا إلى ما يمثله من الموجودات» ويظهر أن الدكتور 
الخليل لا يلتزم هذا الأصل في جميع التصرفات التي ترد على الأسهم» ولہذا ذهب 
- في موضع آخر - إلى أنه إذا كانت موجودات الشركة نقودًاء فإنه لا يجوز بيعها 
| ا وهذا يعني أنه ينظر إلى الموجودات عند البيع ء 
بل يبدو أنه ينظر إليها عند الرهن أيضاء ولمذا لم يذكر حكم رهن الأسهم إلا في 
الحالة التي تكون فيها موجودات الشركة أعيائًاء ولهذا جاء في رأيه المنقول عنه 
قو.له : (ورهن السهم رهن لا يمثله السهم من موجودات الشركة › من الأعيان التي 
جوز بيعها)» فما معنى القول بأن المرهون هو السهم باعتبار قيمته السوقيةء لا 
باعتبار ما يمثله من موجودات الشركة › إذا كانت هذه الموجودات مأخوذة في الاعتبار 
عند رهن السهم» وعند بيعه؟. 

وهذايعني أنه لا نمرة لقوبله هذا تختلف عن ثمرة القول بأن محل الرهن هو 
موجودات الشركة نفسهاء والله أعلم. 

رأيي في حقيقة رهن الأسهم وحكمه: ) 

بناء على ما ذكرته سابقا من أن السهم ۔ في حقيقته الشرعية ‏ هو الحصة الشائعة 
في موجودات الشركة » فإن رهن السهم ۔ في حقيقته أيضًا ‏ رهن لتلك الحصة الشائعة. 

ويترتب على ذلك أمور» منها: ) 

ا راز رفو اا ا غلم سی امن جر ا 5 اا 
اللقررة من أنه يجوز رهن كل ما يجوز بيعه ؛ وذلك (لأن مقصود الرهن : الاستيثاق 
بالدين ؛ للتوصل إلى أستيفائه من ثمن الرهن» إن تعذر استيفاؤه من ذمة الراهن) » 


.٠۹٦ص الأسهم والسندات وأحکكامها في الفقه الإسلامي»‎ )١( 
.٤00/١ المغنى» لابن قدامة‎ )۲( 


1٤4‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


- آنه لا فرق في جواز رهن الأسهم بين أن تكون موجودات الشركة نقودا أو 
أعيانًا أو ديونًا ؛ أو مشتملة على النقود والأعيان والديون» كان فيها صنف غالب»› 
أم لم يكن ؛ لما تقدم من جواز رهن هذه الأشياء منفردة» أو مجتمعة. 

- أن الواجب على المرتهن أن يرد إلى الراهن ۔ في حالة الوفاء بالدين ۔ الأسهم 
التي ارتهنهاء بصرف النظر عن قيمتها السوقية وقت الرهن أو وقت الرد؛ لأن هذا 
هو شان الرهن في سائر الأشياءء وسواء تغيرت موجودات الشركة عما كانت عله" 
وقت الرهن أم لا ؛ لأن هذه الموجودات ملك الراهن» لم تخرج عن ملكه بالرهنء 
فإذا وفى ما عليه من الدين » أعيدت إليه با طراً عليها من غاء أو تغير. 

إذا لم يف الراهن بالدين» وأريد بيع الأسهم المرهونة لاستيفاء الدين من 
نمنهاء فإنه يطبق في ذلك أحكام بيع السهم بالنظر إلى موجودات الشركة» من حيث 


ع 


كونها نقوداء أو أعيانًاء أو ديوئًاء أو مشتملة على صنفين منها أو أكثر. 

المسالة الثانية: حكم توثيق القرض برهن: 

(۱( ر ٤ور‏ وك و ر ا کک 
به ؛لقوله تعالى: ‏ انها الزیرى مرا e‏ 


ےا 


نے 


کو ےل 


ا es i SSS:‏ لأن الإقدام على 


(۱) مجمع الأنهر ق شرح ملتقی الأبحر» لعبدالرحمن بن حمد الكليبولي oTAY/ E‏ المدونة› للإمام 
مالك ۱۳۷/١‏ القوانين الفقهية» لابن جزي» ص۳۱۹ الأم» للشافعى ۳/١٤٠ء‏ المهذب» 
للشيرازي ۰۸1/۲ کشاف القناع ۳۷۷/۳ امحلى» لابن حزم .۳١٦۲/١‏ 

(۲) سورة البقرة› الآية رقم (۲۸۲). 

(۳) سورة البقرة» الآية رقم (۲۸۳). 
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القرض المشروط فيه الربا حرم» فكان توثيقه برهن أو غيره حرمًا ؛ لحديث (لعن 
رسول الله #۶ آکل الرباء ومؤکله وکاتبه » وشاهدیه» وقال: هم سواء). 

لكنه إذا وقع يكون صحيحا بأصل الدين» دون زيادته الربوية ؛ أما وقوعه 
صحيحًا بأصل الدين فلأنه ملوك للمقرض ؛ لقوله تعالى : ظ وَإِن تَبَنْر فلَّڪَم رءُوس 
أُموَلَِم ل تَظلمُوت ولا تُطْلَّمُورت 4 '» فكان الرهن صحيحا لازمًا للمقترض 
ليتمكن المقرض من استيفاء أصل دينه منه» أما عدم صحته بالزيادة الربوية › فلأن 
الرهن لا يصح إلا بدين واجب» أو آيل إلى الوجوب '» وليس كذلك الزيادة 
الربوية ؛ لأنها ليست واجبة في ذمة المقترض »› فكان الرهن بها غير صحيح. 

إذاتبين ما سبق» من جواز رهن الأسهم بالدين» وجواز توثيق الققرض 
بالرهن» تبين بذلك جواز رهن الأسهم توثقة للقرض » لكن إذا كان القرض ربويًا 
ففيه التفصيل الذي مر آنفاء والله أعلم. 

المقصد الثالث: الأحكام المتعلقة بالهامش المبدئي وهامش الوقاية: 

e Ne O E 
| أن يدفعها المشتري في بداية العقد من ماله الخحاص.‎ 

أما هامش الوقاية» فهو ۔ كما سبق نسبة مئوية من قيمة الأسهم السوقية» 
يشترط أن لا تقل عنها حقوق الملكية الخاصة بالمقترض ف أثناء مدة القرض › ويراد 
بحقوق الملكية : الفرق بين القيمة السوقية للأسهم› وبين المبلغ المقترض. 
yy‏ أنه إذا ارتفعت القيمة السوقية للأسهم المرهونة» بحيث يترتب 
على ذلك ارتفاع نسبة الامش الفعلي عن الامش المبدئي» فإن للمشتري أن يقوم 


.)۲۷۹( سورة البقرة» الآية رقم‎ )١( 
.۳۷۷/۳ كشاف القناع » للبهوتي‎ )۲( 
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بالاقتراض من المقرض مرة أخرى» بشرط أن لا يترتب على ذلك نقص الہامش 
الفعلي عن الامش المبدئي» وأنه إذا نقصت قيمة الأسهم المرهونة› با يؤدي إلى 
انخفاض نسبة الامش الفعلي عن هامش الوقاية » فإنه يلزم المقترض (الراهن) اتخاذ 
الخد اجان 
الأول: أن يدفع إلى المقرض مبلعًا من النقود» يضم إلى الأسهم المرهونة ؛ 

لیكون رها إضافيا. 

الثاني : أن يقوم بسداد جزء من القرض. 

ES‏ > کان للمرتهن أن يبيع جزءا من الأسهم› > لیستوقي 
من نها جزء! من دينه. 

ولما كان قد تبين أن الشراء بالہامش يكون جائزا إذا خلا من القرض الربوي› 
وكان القرض من غير السمسار» كان من المناسب بيان الأحكام المتعلقة بالہامش 
المبدئي وهامش الوقاية» وذلك من خلال الكلام في المسائل الآتية : 

المسألة الأولى: حكم إقراض المرتهن للراهن› إذا زادت قيمة الأسهم المرهونة. 

المسألة الثانية : حكم رهن النقود. . 

المسألة الثالثة : حكم الزيادة في الرهن. 

المسألة الرابعة : حكم المطالبة بسداد جزء من القرض قبل حلول الأجل. 

E EEN 

وبيان ذلك فيما يأتي 

المسألة الأولى: : حكم إقراض المرتهن للراهن إذا زادت قيمة a‏ 
المرهونة: 

ان ا ا روت ااي ا و غر جد من ا اقوش 
(الراهن) أن يقترض من المقرض مرة أخرى» إما ليتصرف فيه با شاء» أو ليشتري 
ا ت ول کر ۷ غ ارم ی خان 
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الحالة الأولى: أن يكون ذلك جرد وعد غير ملزم للمقرض › فهذا لا إشكال في 
جوازه» إذا خلا من الرباء ولم يكن السمسار هو المقرض. 

غير أنه يترتب على ذلك زيادة في دين الرهن» وهذا يتطلب بيان الحكم في ذلك 
من الناحية الشرعية» وذلك فيما يأتي 

حكم الزيادة 2 دين الرهن: 

المراد بذلك: (أن يزيد ديتا على الدين الأول» على أن يكون الرهن الأول رها 

ا" 

وال 0 ا و ل ن اکر ردان ويرهنه عليها رهتاء ثم 
يستدين منه مائة أخرى» على أن يكون الرهن الأول رهنًا بالمائتين 

وقد اختلف أهل العلم في ذلك على قولين: 

القول الأول : جواز الزيادة في الدين. 

(4) 


٤ ٍ‏ )۲( ء (۳) . ٍ 
وهو مذهب الالكة > وبه قال ابو يوسف من النفية »> وابو تور ۰ وابن 
(V)()‏ 


)0( 1 
المنذر ٤‏ وهو القول القديم للشافعي ( اختاره المزني رحم ارله الجميع. 


(۱) تبیین الحقائق » للزیلعي ۲۰۲/۷. 

(۲) المدونةء للإمام مالك ٤/۹١٤٠ء‏ مواهب الجليل» للحطاب ٠٥٤۳/١‏ التاج والإكليلء للمواق 

.۸٠۹/۲ الذخيرةء للقرانی ۹1⁄۸ الکافی» لابن عبدالبر‎ 6۳/١ 

)۳( الهداية > للمرغيناني ٤۹۸/٤‏ تبيين الحقائق › للزيلعي .۲٠۲/۷‏ 

.۸۸/٦ الحاوي الكبيرء للماوردي‎ )٤( 

() المخني» لابن قدامة 1 .٤11/⁄‏ | 

(0) ھی او براحت إسماعيل بن يحيى بن إسماعيل بن عمرو بن مسلم المزنيء صاحب الإمام الشافعي 
ET‏ له كتاب (الجامع الكبير)» وكتاب (الجامع الصغير)» وكتاب (ختصر 
الخض): وكتاب (المسائل المعتبرة)» وغير ذلك» ولد سنة خمس وسبعين ومائة »)۱۷١١(‏ وتوف 
سنة أربع وستین ومائتین .)۲۹٤(‏ انظر: وفیات الأعیان» لابن خلکان ۱۱۸۰۱۱۷/۱١‏ سير أعلام 
النبلاء» للذهبي .٤۹۷٤۹4۲/١۲‏ 


(۷) العزيز شرح الوجيزء للرافعي ٤٦1/٤‏ الحاوي الكبيرء للماوردي .۸۸/٦‏ 
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القول الثاني : عدم جواز الزيادة في الدين. 
)1( 

وهو مذهب الحنفية › والشافعية› ES‏ 

الأدلة: 

أولا: أدلة القول الأول : ) 

الدليل الأول: عموم قوله تعالى : « وَإن نة على سَفر ولم تجِدوأ ابا رهن 
OO‏ .2 ) ر 1 
قبو ضصة ٤‏ > حيث جاء الأمر في الآية بالرهن› من غير أن بخص ذلك بکون 
الرهن غير مرهون بدين آخر. 

الدليل الثاني : أن الرهن وثيقة» كما أن الضمان وثيقة» ثم ثبت أنه لو ضمن له 
الا فا ت د هة ها ا أن مو ل الا أخرى تر هة مدو 
أن كلك ذا رهه فا بالف جار أن يرهنه بالف أخرىة فير هدا الئىء 

O 
) . مرهونًا بألفين‎ 

ونوقش ذلك بأن الضمان لا يستغرق ذمة الضامن» بدليل أنه يجوز أن يضمن 
لشخص آخر» فجاز أن يضمن له حقا آخرء وليس كذلك الرهن ؛ لأن الحق قد 


_ )0( 
یرتهنه بحق آخر 


/٣ روضة الطالبين» للنووي‎ »۲٠۰۲/۷ تبيين الحقائق» للزيلعي‎ /,/,٤ الہداية» للمرغيناني‎ )١( 
) .٠۷١/۳ كشاف القناع » للبهوتي‎ » ٤1٦/1 المغني» لابن قدامة‎ 4 

(۲) سورة البقرةء الآية رقم (۲۸۳). ) 

(۳) الذخيرةء للقرافي .۹٦⁄۸‏ 

(الارت الكبير» للماوردي ۸۸/٦‏ المغني » لابن قدامة ٤٦1/1‏ . 

.۸٩۹/٦ الحاوي الكبير» للماوردي‎ )٥( 


المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهية ۹- 


ويمكن الحواب عن هذه المناقشة من وجوه: 
الأول: أن ذلك منتقض با لجناية التي لا تسع رقبة العبد غيرهاء ثم إذا جنى 
جناية أخرى تعلقت برقبته “ 
الثاني : أن استغراق الحق للرهن» لا ينع رهنه بدين آخر؛ وذلك أن هذا 
الاستغراق غا هو على وجه لا یمنع شغله بدین آخر» فکان جائرا. 
الثالث: القول بعدم جوز رهن المرهون عند شخص آخر» غير مسلم» بل 
الراجح جوا اه کا هو مذهب الالكة . وذلك بشرط أن يعلم المرتهن الثاني 
بكونه مرهوئًا بدين سابق ؛ لأنه لا حق له في الرهن إلا بعد استيفاء المرتهن الأول 
TT‏ فيشترط رضاه بذلك. 
والدليل على جوازه أن الرهن وثيقة » ليست شرطا في صحة العقد» فإذا رضي 
بها المرتهن مع علمه حالما جاز ذلك» وإن كانت أضعف من الوثيقة المحررة. 
الدلبل اتال ان الد یکو ن م هونا جاه کما کون مر هونا ی هره 
ا اد لو ی ا ار مرو ا یا راک ن خوت جا ا هیر 
مرهوئًا بهاء كذلك إذا کان مرهونًا بحق مرتهنه» لم ينع من حدوث حق ثان 
(T) E‏ 
مرتهنه» فیصیر مرهونا به . 
(1) الذخيرة» للقرافي .4٦⁄۸‏ ) ) 
المدونة 1٤١/٤4‏ مواهب الجليلء للحطاب ٥٤٤/٦‏ التاج والإكليلء للمواق ٠٠٤٤/١‏ الشرح 
الكبير» للدردير ٤‏ على أنهم يشترطون و الأول إذا كان الرهن بيده» ليكون 
حائزا للمرتهن الثاني» فإن کان الرهن بيد أمين» لم يشترط رضاه ؛ قالوا: لأن المرتهن الثاني لا 
يستحق من الرهن في دينه شيا إلا بعد أن يستوفي الأول جميع دينه» فإن فضل شيء كان للثاني» 
وإلا فلا شيء له» وهذا يعني أن دين الأول مضمون على كل حال» ا 
الحالة. 
(۳) الحاوي الكبيرء للماوردي .۸۸/٦‏ 
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ونوقش ذلك بآنه لما جاز أن يطرأً أرش غيره على أرشه»ء جاز أن يطرأً أرشه 
على أرشه» ول مالم جز أن يطرأ رهن غيره على رهنه» لم جز أن يطراً رهنه على 
e‏ 
ويمكن الحواب عن ذلك» با سبق ذكره من أنه يجوز أن يطراً رهن غيره على 
رهنه» كما هو مذهب المالكية » فجاز أن يطراً رهنه على رهنه. 

الدليل الرابع : أنه لو كان مرهونًا بألف» وجنا جناية أرشها ألف» فغرمها 
ال رر باذك الراهنء.غلى أن كون الد ف بد رها بالالف الارل ال كان 
مرا باه رالات الى راان رار اد م اف كلك اکان 
مرهوئًا بألف» ثم حصل للمرتهن على الراهن ألف أخرى من معاملة» على آن 
يكون رهئًا بالألف الأولى التي كان مرهونًا بهاء وبالألف الثانية التي استحقها 
جاز» وصار العبد مرهونًا بألفين ٠‏ 

وأجيب عن ذلك من أوجه» منها: 

الوجه الأول: ا و ؛ لتعرضه 
للفسخ» فجاز أن يزاد في الحق» كالبيع في زمن الخيار» لما كان معرضا للفسخ جاز 
أن يزاد فى الثمن» وليس كذلك في غير الجناية ؛ لأن الرهن غير معرض للفسخ» فلم 
يجز أن يزاد في الحق» كالبيع بعد تقضي الخيارء لما لم يكن معرضًا للفسخ» لم يجز أن 
ا ) 

ويمكن الجواب عن ذلك بأن الرهن جائز في حق المرتهن» حتى يكون له 


)4( ء 
فسخه ٠‏ » فجاز أن يزيد في الدين» كما جاز لمن له حق الفسخ في البيع أن يزيد 


(۱) المرجع نفسه .۸۹/٦‏ 
(۲) المرجع السابق .۸۸/٦‏ 
(۳) المرجع نفسه ٩‏ /۸۹. 
)٤(‏ البيان في مذهب الإمام الشافعي› اللعمراني ٠١/١‏ المغنيء لابن قدامة .٤۹/٦‏ 
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ي الثمن. 

ثم إن الحق لهء فإذا جاز له إخراجه من الرهن بالكلية » جاز له إخراج بعضه 
من الرهن بالدين الأول» ورهنه بدين آخر. 

الوجه الثاني : أن لولي الجحناية ا مطالبة ببيع الرهن وإخراجه من الرهن» فصار 
منزلة الرهن ابجائز قبل قبضه؛ ووز أن يزيده في الرهن الجائز حقا قبل لزومه؛ 
فكذلك إذا صار جائرًا بالحناية " 

وهذا الوجه في معنى الوجه الأول ead‏ 

الدليل الخامس: أن الرهن في مقابلة الدين» فلما جاز أن يزاد في الدين الواحد 
رهًا على رهن» جاز أن يزاد في الرهن الواحد ديا على دين 

وأجيب عن ذلك بأن الدين مستغرق للرهن» وليس الرهن مستغرقا للدين ؛ 
بدليل أن سقوط الدين يبطل الرهن» وسقوط الرهن لا يبطل الدين» فلذلك جاز 
دخول رهن ثان على أول في دين واحد» ولم جز دخول دين ثان على أول في رهن 


)۳( 
واحد 


أو تقال الزيادة ي الرهن شغل فارغ فيصح › والزيادة في الدين › شغل مشغول 
(). ا 
فلع يصح 
)0( 
نم إن الزيادة في الرهن زيادة استيثاق › جخلاف الزيادة قي الدين 


.٤ 1۷/٦ المغني» لابن قدامة‎ )١( 

 ةمادق المغني› لابن‎ ٤11/٤ الحاوي الكبيرء للماوردي ۸۸/1 العزيز شرح الوجيز»ء للرافعي‎ ) ٠ 
E / 

(۳) الحاوي الكبير» للماوردي .٠٠/٦‏ 

.٠١۸/۲ مغني المحتاج‎ ٤1١/٤ العزيز شرح الوجيز» للرافعي‎ )٤( 

. ٤1۷/1 المغني» لابن قدامة‎ )٥( 


۷۲۲ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


وييكن الجواب عن ذلك با سبق ذكره» من أن استغراق الدين للرهن إغما هو 
aS‏ فکان جائرًا. 

انيا : : أدلة القول الثاني : 

الدليل الأول: SELE‏ ؛ لأن الزيادة في 
الدين تثبت فيه ضمان الدين الثاني » فيكون بعض الرهن مضموتًا بهء e‏ 
مضموئًا بالدين الأول» وذلك البعض مشاع» والشيوع في الرهن ينع صحة 
ا 

ويمكن أن يناقش ذلك بنع كون الرهن مضموئًا على المرتهن» ومنع عدم 
مشروعية رهن المشاع» فالصحيح أن الرهن غير مضمون على المرتهن» كما هو 
مذهب الشافعية والحنابلة» وكذلك المالكية فيما يظهر هلاكه ولا فى كالعقار 
االو : وأن رهن المشاع جائز» كماهو مذهب الجمهور خلافا للحنفية » فلم 
يكن ما ذكر مانعا من الرهن بالدين الثاني. 

الدليل الثاني : أنها عين مرهونة» فلم جز رهنها بدين آخر» كما لا يجوز أن 
يرهنها عند غير المرتهن " 

ويمكن أن يناقش هذا الدليل بأن الراجح جواز رهن الرهن عند غير المرتهن › 
كما سبق ذكره» فكذلك يجوز رهنه بدين المرتهن نفسه من باب أولى. 


اوا ی 1 المداية» للمرغيناني ۰٤۹۸/٤‏ تبيين الحقائق» للزيلعي 
۳/۷ 


EN‏ للقاضي ات ۲ ؛ عيون المجالس» للقاضي عبدالوهاب ٤/٠۳٦۱ء‏ الحاويِ 
الکبیر» للماوردي »۲٥٤/٦‏ کشاف القناع ۳۹۷/۳. 

(۳) المبسوط»ء للسرخسي 41/١١‏ جواهر الإكليل» للآبي ١/1۱۸ء‏ اسنى المطالب» لزكريا 
الأنصاري ١/٤٤٠ء‏ المغني» لابن قدامة .٤0٦⁄1‏ ) 

AWAN مغني اممحتاج ۰۱۲۸/۲ المغني›‎ ۸۸/٦ الحاوي الكبيرء للماوردي‎ )(٠ 
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الدلتل الثالث : أن الرهن وکل جزء منه مرهون بالحق› وبکل جزء منه» بدلیل 
أنه لو قضاه الحق إلا جزءا منه» كان الرهن كله مرهوئًا في الجزء الباقي منه» فلم جز 
أن يصير مرهوتًا بحق آخر ؛ لاشتغاله باحق الأول» كمن أجر دارا سنة» لم جز أن 
افا و 

و اجب عن ذلك بانة رض الع[ جى قم جي» فان صر مغرلا 
بالجناية الثانية» بعد أن اشتغل هو وأجزاؤه بالجناية الأولى. 

ثم إن الرهن يكن شغله بالدين الثاني » بخلاف الدار المؤجرة» ودليل إمكانه 
وقوعه» وحيث أمكن ذلك من غير أن يترتب عليه محذور شرعي » فإنه بجوز. 

الدليل الرابع : أن الرهن لا جوز أن يكون متقدمًا على الحق» فلو جاز إدخال 
حق ثان على الرهن» لصار الرهن متقدمًا على الحى". 

ويمكن أن يناقش ذلك بعدم التسليم› فالراجح أنه جوز تقدم الرهن على الحق» 
كما هو مدهب الالكية »ولو سلم» فلي هداهن تقدم ارهن على اء لأ 
لم يرهنه بالحق الثاني إلا بعد ثبوته» غاية ما في الأمر أنه تقدم قبض الرهن على 
ثبوت الحق الثاني » لكن ذلك ليس على جهة الرهن به» فلم يكن ذلك مانعا من 
رهه به. 


الدليل الخامس: أن الرهن يتبع البيع ؛ لاقترانه به» واشتراطه فيه» فيجري 
مجرى حكمه» فلما لم جز إذا ابتاع شيئًا أن يبتاعه ثانية مع بقاء العقد الأول» لم جز 


(1) الحاوي الكبيرء للماوردي .۸٩۹/٦‏ 

() الذخيرة» للقراقي ۹۷/۸. 

(۳) الحاوي الكبير» للماوردي .۸٩/٦‏ 

V۲ المعونةء للقاضي عبدالوهاب‎ )٤( 


V4‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


ااا 

CE SL NS 
الأول ينقل الملك› > فلا يصح أن یشترد يه بعد ذلك ؛ لأن اللإنسان لا يشتري ملكه›‎ 
وهذا بخلاف الرهن»› فإنه يكن شغله بالدين الآخرء فافترقا.‎ 

الترجيح: 

الذي يترجح لي - والله أعلم - هو القول الأول ؛ وذلك لقول أدلته» وضعف 
لمناقشة الواردة عليهاء بينما لم تصمد أدلة القول الآخر أمام المناقشة» والله أعلم. 

الحالة الثانية : أن يكون القرض الثاني شرطا في الرهن» بمعنى أن الراهن اشترط 
على المقرض (المرتهن) أن يقرضه مرة أخرى إذا ارتفعت قيمة الرهن. 

والذي يظهر لي في ذلك عدم الجواز ؛ وذلك لحهالة مقدار القرض المغضية إلى 
النزاع ؛ وذلك أن قيمة الرهن قد ترتفع كثيراء فيمتنع المرتهن من الإقراض ؛ نظرًا 
لارتفاع مقدار القرض» وهذا على فرض خلو القرض من اشتراط الزيادة» وإلا 
فالحكم في ذلك واضح. 

هذا فضلا عما في ذلك من اشتراط عقد في عقد آخر» وهو منهي عنه» على 


E a 
احد الاقوال في تفسیر معنى نهيه # عن بيعتين لي بيعه‎ 


(1) الحاوي الكبير» للماوردي .۸٩/٩‏ 

(۲) انظرها في بداية امجتهد» لابن رشد ٠٠٠۰.۲۹۷/۳‏ ) 

e (۳)‏ حبان» كتاب البيوع» باب البيع المنهي عنه ۳٤۷/١١‏ رقم »)٤۹۷۳(‏ سنن الترمذي› 
كتاب البيوع» باب ما جاء في النهي عن بيعتين في بيعة› ص۰۲۹۹ رقم (۱۲۳۱)» سنن النسائي› 
كتاب البيوع» باب بيعتين في بيعة» ص1۳۷ » رقم )٤1۳١(‏ . صححه ابن حبان» وقال الترمذي : 
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المسألة الثانية: حكم رهن النقود: 

اتفق الفقهاء على جواز رهن النقود؛ لأنه مكن استيقاء الق منهاء فكانت علا 
اخ 

لكن اشترط المالكية لذلك أن يطبع على النقود طبعا لا قدرة على فكه غالباء أو 
بحيث إذا زال الطبع علم بزواله» إن كان الرهن وضع بيد المرتهن» بخلاف ما لو 
وضع بيد عدل» حيث لا يشترط ذلك قالوا: والعلة في ذلك سد الذرائع ؛ 
لاحتمال أن يكونا قصدا به السلف» وسمياه رهناء والسلف مع المداينة ممنوع» 
سواء أكان السلف مشترطا في عقد المداينة» أم متطوعًا به بعدها؛ لأنه إن كان 
E aR N eel E‏ 
إن كان الدين من قرض » وإن كان السلف متطوعًا به فهو هدية مديان ‏ 

كما ذكر الفقهاء آنه لا جوز اشتراط انتفاع المرتهن بالرهنء إذا كان الدين 
المرهون به من قرض ؛ لأن ذلك من القرض الذي يجر نفعًا للمقرض » وهو حرام. 

قال في حاشية ابن عابدين: (قال في المنح: وعن عبدالله محمد بن أسلم 


٤ ) E a 
السمرقندي › وکان من کبار علماء سمرقند» آنه لا محل له أن ينتفع بشيء منه‎ 


(۱) الهداية» للمرغيناني ٤۷۸/٤‏ تبيين الحقائق » للزيلعي ۱1٠/۷‏ القوانين الفقهية» لابن جزي› 
ص۳۱۸ الأم» للشافعي /Y‏ 4۲ شرح منتهى الإرادات» للبهوتي ٠٠٤/۲‏ مطالب أولي 
النهى» للرحيباني .۲٠۲/٤‏ 

ا للحطاب 1 ۴ الشرح الكبير» ET‏ 
TAECTAT/E‏ ) 
AOE‏ وعن أبي عبدالله» وهو أبو عبدالله محمد بن أسلم بن مسلمة بن عبدالله بن 
المغيرة الأزديء قاضي سمرقند» مات سنة مان وستين ومائتين .)۲٦۸(‏ انظر: الجواهر ال 

للقرشي 4۲/۳. 
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وخ الوه ون ادن ا اهو ن ادن و ار ری ده کا 
فتبقى له المنفعة فضلاً» فيكون ربّاء وهذا أمر عظيم» قلت : وهذا خالف لعامة 
المعتبرات من أنه يحل بالإذن إلا أن يبحمل على الديانة» وما في المعتبرات على الحكم» 
ثم رأيت في جواهر الفتاوى : إذا کان مشروطًا صار قرضًا فيه منفعة› وهو ربا وإلا 
فلا باس ٩‏ 

وجاء في المدونة: (قلت : أرأيت المرتهن» هل يجوز له أن يشترط شيتًا من منفعة 
الرهن؟ قال: إن كان من بيع فذلك جائزء وإن كان الدين من قرض فلا يجوز 
ی و و 

وقال في التفريع : (ومن أقرض رجلا مالاأء وارتهن منه بذلك رهنًاء واشترط 
الانتفاع بالرهن مدة أجل القرض › فلا يجوز ذلك) " 

e i A aE 
“ ام ارهن قارط باط ؛ لأن ذلك زيادة فى السلف)‎ 

وقال في البيان : (إذا قال لغيره أقرضني ألف درهم»› على أن أعطيك عبدي هذا 
ا وکن م لاو ت و ا ن ق 

وقال في المغني : (فإن أذن الراهن للمرتهن في الانتفاع بغير عوض» وكان دين 


)1( 7 a و‎ ٤ 
الرهن من قرض › لم جز ؛ لانه محصل قرضا جر منفعة› وذلك حرام)‎ 


(۱) حاشية ابن عابدین .۳٣۱۰۳۱۰/۰۵‏ 

() المدونةء للإمام مالك »٠١۹/٤‏ وانظر: الإتقان والإحكام في شرح تحفة الحكام» (شرح ميارة) ١‏ 
۱٧7‏ الشرح الکبیر» للدردیر مع حاشیته للدسوقي ٤‏ /۳۹۹۰۳۹۸. 

(۳) التفریع » لابن الجلاب .۲٠۰/۲‏ 

(6) ختصر المزني» ص٠٠٠٠‏ وانظر: الحاوي الكبير» للماوردي .۲٤۷/٦‏ 

. ٤۸/٦ البيان في مذهب الإمام الشافعي » للعمراني‎ )١( 

(0) المغني» لابن قدامة .٥۰۹/٦‏ 
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وقال في كشاف القناع : (وججوز للمرتهن أن ينتفع بالرهن بإذن راهن مجائًا 
أي : بغير عوض › وبعوض » ولو بمحاباة في الأجرة ؛ لأنه كالانتفاع به بغير عوض» 
ما لم يكن الدين قرضًاء اا و ا ؛ لأنه 
ا ) 

وعليه» فلا جوز انتفاع المرتهن (المقرض) بالنقود المرهونة مدة القرض» ولا 
سيما إذا كان ذلك عن شرط» ا ا ف 

المسألة الثالثة : حكم الز يادة في الرهن 

N TT OD 

ومثاله : أن يرهن شخص عند آخر ذهبًا بألف ريال اقترضها منه مثلا» ثم يقوم 
الراهن بإعطاء المرتهن ثيابا لتكون رها مع الذهب بالألف نفسها. ٠‏ 

وقد اختلف أهل العلم في ذلك على قولين: 

القول الأول: جواز الزيادة في الرهن. 

ی ا یا و 
على قول للمالكية في هذه المسألة “ 

ودليل هذا القول أن في الرهن الثاني زيادة استيثاق » فصحت الزيادة» كما لو 
را 
القول الثاني : عدم جواز الزيادة في الرهن. 


(۱) كشاف القناع .٤٠١/۳‏ 

() تبیین الحقائق» للزیلعي ۲۰۲/۷. 

(۳) المداية » للمرغيناني ٤۹۸/٤‏ مغني الحتاج› للخطيب الشربيني 1۲۷/۴ نهاية المحتاج» للرملي 
۴٠٤‏ المغني» لابن قدامة ١‏ /1۷٤ء‏ الإنصاف» للمرداوي ."٦۳/١١‏ 

.٠۲۷/۲ مغني الحتاج » للخطيب الشربيني‎ ٠» 17 المغنيء لابن قدامة‎ )٤( 
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ڪڪ تت ص ج ج ص جص دیص 


N SE 

أ قال: (لأنه يؤدي إلى الشيوع ؛ لأنه لا بد للرهن الثاني من أن يكون له حصة 
من الدين› فيخرج الرهن الأول بقدره من أن يكون رها أو مضمونًاء وذلك شائع› 
ا و 

وأجيب عن ذلك بأن الشيوع في الدين لا في الرهن ؛ لأن الزيادة في الرهن 
توجب تحول بعض الدين إلى الرهن الثاني ؛ لأن الدين ينقسم عليهماء وهذا شيوع 
في الدين لا في الرهن» وذلك غير مانعم صحة الرهن»ء بدليل أنه لورهن عا 
EG NCEE‏ 

وهذا الاستدلال ومناقشته» إنغاهو على أصل الحنفية في عدم جواز رهن 
المشاع» أما على أصل الجمهور من جواز رهن المشاع» فهذا الاستدلال ساقط من 


۳ 


أ 

وعلى ذلك فاشتراط المرتهن على الراهن أن يزيد في الرهن» عند نقص قيمة 
الرهن عن حد معين» جائز شرعا ؛ لحديث «المسلمون على شروطهم)». 

لمسألة الرابعة : حكم المطالبة بسداد جزء من القرض قبل حلول الأجل: 
) قبل الكلام في هذه المسألة» لابد من معرفة حكم القرض إذا أجل هل يتأجلء 
أم لا تأجل » وهو ما اختلف فيه أهل العلم على قولين: 

القول الأول: أن القرض يتأجل بالتأجيل» فلا يكون للمقرض أن يطالب 
الستقرض برد القرض قبل حلول الأجل. 


.۳٠٤/٠۲ الإنصاف»› للمرداوي‎ ٤1⁄۳ تحفة الفقهاءء لعلاء الدين السمرقندي‎ )١( 
.۲۰۳/۷ تبيین الحقائق » للزیلعي‎ )۲( 
.۲۰۳/۷ تبیین الحقائق › للزیلعی‎ )۳( 


المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهية ۷۲4 


CR. (۲(1)‏ ) 
وهو قول عطاء» وعمرو بن دینار واللنت > رحمهم الله تعالی. 
٤‏ )4( )0( )1( 
وهو مذهب المالكية > ووجحهە عندالحنابلة (٤‏ اختاره ابن تيمية ٤‏ 


)۱1( )1۰( (4) (۸A) 


)¥( 0 ) 
وابن القيم > والمرداوي > والشوكاني > رحمهم الله تعالی. 


(1) هو أبو محمد عمرو بن دينار الجمحي مولاهم المكي الأثرم» التابعي» الإمام الحافظء أحد 
الأعلام» وشيخ الحرم في زمانه» ولد سنة خمس أو ست وأربعين ٤٥(‏ أو »)٤١‏ وتوف سنة خمس 
أو ست وعشرين ومائة (0۲6 أو .1٦‏ انظر: سير أعلاح النبلاء» للذهبي »۳٠۷.۳۰٠/۰‏ 
تهذیب التهذیب» لابن حجر ۲۹۹۰۲۹۸/۳. 

. ٤٥٩ص صحيح البخاري»‎ )( ٠ 

(۳) المغني» لابن قدامة .٤۳١/١‏ 

CE)‏ لأبي الوليد الباجي ٠٥۲/١‏ التفريع» لابن الجلاب ٠٤٠١/۲١‏ بلغة السالك» للصاوي 
4/۲. | 

() الإنصاف» للمرداوي .۳٤٠١/٠۲‏ ) 

() الإنصاف» للمرداوي ۰۳٤۰/۱۲‏ مطالب أولی النهی› للرحیبانی .۲٤٣٩/٤‏ 

(۷) إعلام الموقعین .۲٦۳۰۲۹۲/۳‏ ا 

(۸) هو أبو ا لجسن علي بن سليمان بن أحمد بن محمد» الدمشقي » الحنبلي» المعروف بالمرداوي» الفقيه 
الأصولي› النحوي الفرضي» المحدث المقرئ» شيخ المذهب ومصححه ومنقحه» من تصانيفه: 
کتاب (الإنصاف في معرفة الراجح من الاخلاف)ء وكتاب (تصحيح الفروع)ء وكتاب (تحرير 
امنقول في تمهيد علم الأصول)ء وكتاب (التنقيح المشبع في تحرير أحكام المقنع)ء وغير ذلك» ولد 
سنة سبع عشرة وغاغائة ›»)۸١۷(‏ ومات سنة خمس وغانين وغاغائة .)۸۸٠٥(‏ انظر: الجوهر 
المنضد» لابن المبرد» ص۱۰۱.۹۹» شذرات الذهب» لابن العماد »۳٤۱١۳٤٠/۷‏ تسهيل 
السابلة » للبردي .٠٤١٠١.١٤١١۳/۳‏ 

.۳"٤١/١۱۲ الإنصاف‎ )۹( 

)۱١(‏ هو محمد بن علي بن محمد بن عبدالله الشوكاني ثم الصنعاني» فقيه مجتهد» من كبار علماء 
اليمن» له عدة تصانيف مطولات ومختصرات منها: كتاب (نيل الأوطار شرح منتقى الأخبار)ء 
وكتاب (الفوائد المجموعة في الأحاديث الموضوعة)» وكتاب (فتح القدير)» وكتاب (السيل الجرار 
على حدائق الأزهار)ء وغير ذلك» ولد سنة ثلاث وسبعين ومائة وألف )۱١۷۳(‏ في هجرة شوكان 
E‏ وألف .)٠٠٠١(‏ انظر: البدر الطالع» للشوكاني» 
ص ۰۷٤۲۷۳۲‏ الأعلام» للزرکلي ۱۹۱۰۱۹۰/۷. 

.1۹١۰ء1۸۹/1 السيل الجرار‎ )۱١( 
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قال الماوردي : (وحكي نحوه عن علي وابن عباس) ‏ 

القول الثاني : اا و n‏ 

وهو قول إبرا ي والحارث العكلي ' > والأوزاعي»› ابن ا 
رحمهم الله تعالی. 

وهو مذهب الحنمية » والشافعية › والحنابلة “ 

الأدلة: 

أولا : أدلة القول الأول : 

الدليل الأول: قوله تیال : E‏ اللو امنأ وفوا ا > فهذا أمر 
بالوفاء بالعقود» وهي ما بحصل التراضي عليه » فليس لن أقرض قرصضًا مؤجلا أن 
يطلب قضاءه قبل حلول أله 5ن دلت س اونا الو ةاور 


(۱) الجاوي» للماوردي .۳٥۵/۵‏ 

(۲) مصنف ابن أبي شيبة» كتاب البيوع والأقضية» من قال القرض حال وإن کان إلى أجل ۳۲٤/٤‏ 
برقم (۲۰۵۷۸). 

(۳) هو أبو علي الحارث بن يزيد العكلي التيمي» الكوفي» قال الحجلي : كان فقيهاء من أصحاب 
إبراهيم من عليتهم» وكان ثقة في الحديث» قديم الموت» لم يرو عنه إلا الشيوخ. انظر: الجرح 
والتعديل» لابن أبي حاتم ۰4۳/۳ تهذیب الکمال» للمزي .۳٠۹۰۳۰۸/۰‏ 

-() المغني» لابن قدامة .٤١/١‏ 

)٥(‏ بدائع الصنائعء للکاساني ٥۱۹/٦‏ › الداية» للمرغيناني ٦۷/۳‏ روضة الطالبين» للنووي 
۳ مغني الحتاج› للشربيني ۲/٠۱۲ء‏ الإنصاف» للمرداوي »۲٤٠/٠۲‏ شرح منتهى 
الإرادات» للبهوتي .٠٠۲/۲‏ ) ) 

.)١( سورة المائدةء الآية رقم‎ )١( 

(۷) السيل الجرارء للشوكاني 1۹۱۰1۹۰/۲. 
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ر کور 


الدلييل : قو-له تعالی : e OE‏ اموأ ِا ديم دين إل أجل 


سے چ 


مُسمى فاڪتبوه € “قان القرض دين نا ا وقد أمر الله 
بكتابته » وليس للكتابة فائدة إلا حفظ قدره› رال ا 

وقد أجيب عن الاستدلال بالآية» بأنها تنتظم سائر عقود المداينات التي يصح 
فيها الأجل» ولا دلالة فيها على جواز التأجيل في سائر الديون ؛ لأن الآية ليس فيها 
بيان جواز التأجيل في سائر الديون» وإغا فيها الأمر بالإشهاد إذا كان ديتا مؤجلا؛ 
ثم يحتاج أن يعلم بدلالة أخرى جواز التأجيل في الدين وامتناعه» ألا ترى أنها لم 
تقتض جواز دخول الأجل على الدين بالدين حتى يكونا جميعا مؤجلين» وإغا هي 
منزلة قوبله #: (من أسلم فليسلم في كيل معلوم ووزن معلوم إلى أجل معلوم) » 
لا دلالة فيه على جواز السلم في سائر المكيلات والموزونات بالآجال المعلومة» وإنما 
ينبغي أن يثبت جوازه في المكيل والموزون المعلوم الجنس والنوع والصفة بدلالة 
أخرى ؛ وإذا ثبت أنه ما يجوز السلم فيه احتجنا بعد ذلك إلى أن نسلم فيه إلى أجل 
د | 

وكما تدل الآية على جواز عقود المداينات» ولم يصح الاستدلال بعمومها في 
إجازة ا عقود المداينات ؛ لأن الآية إنغْا فيها الأمر بالإشهاد إذا e‏ 
كذلك لا تدل على جواز شرط الأجل في سائر الديون»ء وإغا فيها الامر بالإشهاد | إذا 
صح الدين والتأجيل فيه. 


.)۲۸۲( سورة البقرة» الآية رقم‎ )١( 
١ الل اران لارا‎ 
صحيح‎ »)۲۲٤١( صحيح البخاري» كتاب السلم» باب السلم في وزن معلوم» ص۱۷٤» رقم‎ )۳( 
) .)٠١٠٤( مسلمء كتاب المساقاة» باب السلم» ص٥٥٠ رقم‎ 
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وعلى ذلك فلا دلالة في الآية على جواز التأجيل في القرض ؛ لأنه لا دلالة فيها 
على جواز كل دين» ولا على جواز التأجيل في جميعهاء وإنما فيها الأمر بالإشهاد 
على دين قد ثبت فيه التأجيل ؛ لاستحالة أن يكون المراد به الإإشهاد على ما لم يثبت 
من الديون ولا من الآجال؛ فوجب أن يكون مراده (إذا تداينتم بدين قد ثبت فيه 
التأجيل فاكتبوه) فالمستدل به على جواز تأجيل القرض مغفل في استدلاله. 

وما يدل على أن القرض لم يدخل في عموم الآيةء أن قوله تعالى: ل إذا 
تَدَاينتم بدَينٍ 4 قد اقتضى عقد المداينة» وليس القرض بعقد مداينة ؛ إذ لا يصير ديا 

ء ٍ )1( 

NE Ee 

ويمكن الجواب عن ذلك بأن القول بعدم دلالة الآية على جواز سائر عقود 
ای۲ قول غير مسلم› بل الظاهر من الآية جواز سائر الديون وعلى جواز 
التأجيل ؛ لأن الله أمر بكتابة الدين وأجله» والأمر بكتابته فرع عن جوازه» وأما أن 
هناك ديونا لا تجوزء كالدين بالدين» فإن مرد ذلك إلى دليل خصص »› وهو 
الإجماع» إذ الإجماع مايصح أن بخصص به القرآن . 
إلى أجل معلوم»» فإن فيه دليلا على جواز السلم في كل مكيل وموزون يكن ضبطه 


(۱) أحكام القرآن» للجصاص ٤۸۳۰٤۸۲/۱‏ . 

(۲) الفصول في الأصول» للجصاص ٠1۹/١‏ تقريب الوصول إلى علم الأصول» لابن جزي» ص 
۳ رفع الاد ر الحاجب» للسبکي» »٣٣٣/۳‏ ا الفقه» لأبي 
الخطاب الكلوذاني۷/۲١١ء‏ المسودة في أصول الفقه» لآل تيمية ۲۹۷/١‏ إرشاد الفحول» 


للشو کانی» ص۲۷۲. 
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بالصفة» وقد استدل جمهور أهل العلم بهذا الحديث على وجوب الأجل في 
السلم» وهذا أبلغ من الاستدلال به على جرد الجواز. 

وإذا صح ذلك» صح دخول القرض في دلالة الآية على جواز تأجيل الدين 
ولزومه ؛ لأنه دين» ولم يدل الدليل على عدم جواز تأجيله» ولو لم تكن الآية دالة 
على القرض ابتداء» لكان يكن إدخاله في دلالة الآية» با ذكره المناقش» حيث 
طلب الدليل على القرض من أدلة أخرى» فوجدت دالة على جوازه» فيدخل في 
الآية» حتى على ما قرره المناقش. 

أما القول بأن القرض ليس بعقد مداينة ؛ لأنه لا يصير دينًا إلا بالقبض › لا 
بمجرد العقدء ES‏ هنا - في قرض قد وجد فيه القبض › > فوجب 
أن يكون داخلا ني الآية ؛ لأنه بالقبض صار عقد مداينةء ولو تأخر القبض عن 
العقد. 

الدليل الثالث : عموم قوله #: (المسلمون على شروطهم). 

وقد أجيب عن ذلك» بأن هذا الحديث معارض بقوله #: (ما كان من شرط 
ليس في كتاب الله فهو باطل» وإن كان مائة شرط)ء فأثبت أحكام الشروط إذا جاء 

(۱) : 

النص بهاء ودل الكتاب عليهاء ولم يوجد ذلك في شرط الأجل في القرض ' 

ويجاب عن ذلك بأنه لا یراد بكون الشرط لیس فی كتاب الله » كونه غير مذكور 
ف د ی کت کا کاب اجان کان ما که ا ااه 
للمقرض » أو الولاء لغير المعتق › وماليس كذلك» فهو على أصل الحل › بل هو 
gS‏ 


(۱) الحاوي» للماوردي 01/0 . 
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الدليل الرابع : قوله #: (كل معروف صدقة) » وقوله #: (العائد في هبته 
كالعائد نى قيئه) ‏ > » وتأجيل القرض صدقة أو هبة» والرجوع فیهما لا بجوز. 

E‏ اا و ا و ا > صح 
بوتها ني الذمة مؤجلا کالأنمان “ ) 

وأجيب عن ذلك بأن هذا منتقض بالصرف» ثم المعنى في الثمن أنه لما جاز 
ال زياد به ميخ دول الأجل فيه والقرض الم جر ال اة به له بح درل 
ر 
ويمكن أن يجاب عن النقض بالصرف بأنه غير ناقض ؛ لأن المنع من التأجيل في 
الصرف» إنغا هو للنص الوارد فيه » فتبقى القاعدة صحيحة فيما عداه. 

وأما ما ذكر من الفرق بين الثمن والقرض » فهو فرق غير مؤثر ؛ لان جواز 
تأجيل الثمن ليس مبنيا على المعنى المذكور» بل جوازه مستفاد من قاعدة حرية 
الشروط غير المخالفة للشرع» بل ومن الأدلة على جواز تأجيل الدين» كقوبله 
تعالی  :‏ ذا تدَايستم دين إل أجل مُسبّى E‏ وإذا كان الأمر كذلك» لم 


)١(‏ صحيح البخاري» كتاب الأدب» باب كل معروف صدقة» ص ١١١١ء‏ رقم »)۱١۲١(‏ صحيح 
مسلم» كتاب الزكاة» باب بيان أن اسم الصدقة يقع على كل نوع من المعروف» ص۳۸۹» رقم 
.)٠۰۰0(‏ 

(۲) صحيح البخاري» كتاب الهبة > باب لا يحل لأحد أن يرجع في هبته وصدقته› ص٥۹٤»‏ رقم 
(۲۹۲۱)» صحیح مسلم»› کتاب الہبات» باب تحريم ا ا 
رقم (۱۹۲۲). 

(۳) المعونة» للقاضي عبدالوهاب .۳٦/۲‏ 

.٥٥/۰ الحاوي» للماوردي‎ )٤( 

.۳٠٦/۰ المرجع نفسه‎ )٥( 

(7) سورة البقرة» الآية رقم (۲۸۲). 
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يضر عدم وجود المعنى المذكور في القرض ؛ فلا يكون عدم جواز الزيادة فيه 
سببا في عدم جواز تأجیله. 

ثانا : أدلة القول الثانى : 

الدليل الأول: أن القرض تبرع» بدليل أنه لا يقابله عوض في الحال» ولا يملكه 

| MW ل‎ ) 

من لا يلك التبرع » كالصبي والوصي ؛ فلو لزم فيه الأاجل› لم يبق تبرعا . 

كما أنه لو لزم» كان التبرع ملزمًا على المتبرع شيئاء كالكف عن المطالبة فيما 
٠ . ۰ 7 2‏ » ۰ 7 


(Y) 


عليه 


ويمكن أن يناقش هذا الدليل بآن لزوم الأجل لا ينافي التبرعء بل هو من تمامه› 
أو هو تبرع بذاته ؛ لأنه هو الذي ألزم نفسه بهء وذلك بإقدامه على الإقراض مع 
شرط الأجل» وهذا كماأن من وهب هبةء لا يجوز له الرجوع فيهاء ولا بخرجه 
ذلك عن کونه متبرعا. ) ) 

وأما إلزامه الكف عن المطالبة » فإغا هو بسبب التزامه بذلك»› فهو لم يلزم بغير 
ما التزمه ؛ حتى يكون في ذلك سبيل عليه. 

الدليل الثاني : أن القرض إعارة في الحقيقة» والإعارة لا يلزم تأجيلهاء فكذلك 
القرض. . 

فال الكاسانى معدل : (القرتى اكه عاك العارة بوالا جل 9 اران 
العواري» والدليل على أنه يسلك به مسلك العارية: أنه لا بخلوء إما أن يسلك به 


(1) بدائع الصنائع› للكاساني .0۹/7٦‏ 
(۲) سورة التوبة› الآية رقم .)4١(‏ 
(۳) فتح القديرء لابن الہمام .٠٤١/١‏ 
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مسلك المبادلة» وهي تمليك الشيء بمثله» أو يسلك به مسلك العارية» لا سبيل إلى 
الأول ؛ لأنه تمليك العين بمثله نسيئة» وهذا لا يجوز» فتعين أن يكون عارية» فجعل 
التقدير كأن المستقرض انتفع بالعين مدة» ا ون کان يرد بدله في 
الحقيقة» وجعل رد بدل العين بمنزلة رد العين) . 

وقال في فتح القدير: (وجه المسألة أن القرض تبرع ؛ لأنه صلة في الابتداء 
وإعارة» حتى ربد يصح القرض بلفظ أعرتك هذه الألف بدل أقرضتك ونغحوه» ولمذا 
لا يلكه من لا يلك الصلات والتبرعات كالوصي والصبي والعبد والمكاتب»› 
و ا او و را 
ذلك وأخذ مله فعلى اعتبار الابتداء لا يلزم التأجيل» كما لا يلزم تأجيل الإعارةء 
فإنه لو أعاره المتاع إلى شهر كان له أن يسترده في الحال ؛ إذ لا تأجيل في التبرع› 
ا ء لا يصح أيضا E‏ 
وهو ریا) . 

Ea 

الأول: أنه لو سلم أن القرض إعارة فإنه لا يسلم أن الإعارة لا يلزم تأجيلها إذا 
أجلت » بل الراجح أنها تتأجل بالتأجيل» وحينئذر ينعكس الدليل. 

الثاني : أن اعتبار ما في القرض من المعاوضة في الانتهاء» يوجب عدم جواز 
القرض ‏ في الأموال الربوية ‏ إلا بشرط قبض بدله قبل التفرق ؛ وهو ما لم يقل به 
أحد. 
الدليل الثالث: أن للمثل المردود حكم العين كأنه رد العينء ولولا هذا الاعتبار 
كان تمليك دراهم بدراهم بلا قبض في المجلس» فلزم اعتبارها شرعا كالعين» وإذا 


.٥٠۱۹/٩ بدائع الصنائع » للكاساني‎ )١( 
. ٠٤١١٠٤٥/7١ فتح القدير» لابن الہمام‎ )۲( 
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جعلت كالعين فالتأجيل في الأعيان لا يصح . 

ويمكن أن يناقش هذا الدليل بأنه لا حاجة إلى هذا التقدير» مع مافيه من 
التكلف وعدم مطابقة الواقع » وذلك أن القرض في أصله وباعثه عقد تبرع» وليس 
هو عقد معاوضة› فلم يضر التفرق قبل القبض. 

الدليل الرابع : أن الأجل يقتضي جزءا من العوض »› والقرض لا يحتمل الزيادة 
والنقص في عوضه» فلذلك لم يتاجل . 

وهذا الدليل في معنى قول أصحاب هذا القول: إن الثمن لا جازت الزيادة فيه 
صح دخول الأجل فيه والقرض لا لم تجز الزيادة فيه لم يصح دخول الأجل فيه» 
وقد سبق الجواب عنه قريبا. 

الذليل الخامس: أن الق يبت خالا والقاجيل تبرغ مه ووعد فلا يلرم 
اا 

ويعكن أن يناقش هذا الدليل بأنه لا يسلم أن التأجيل وعد» بل هو شرط في 
عقد» فكان لازمًاء ثم القول بأن الحق يثبت حالاء إنما هو مع عدم شرط الأجل» 
أما مع الشرط فلا. 

الدليل السادس : أنه عقد يمتنع فيه التفاضل» فامتنع فيه الأجل» كالصر 8 

ويمكن أن يناقش بأن العلة في امتناع الأجل في الصرف ليس امتناع التفاضل 

فيه ؛ لأن الحكم يدور مع علته وجودا وعدمًاء وهذا لا يتحقق في هذه العلة» بدليل 
أنه لا يلزم من جواز التفاضل جواز الأجل » كما في صرف الذهب بالفضة» وإذا لم 


(1) المرجع نفسه .٠٤١/٦١‏ 
(۲) المغنى» لابن قدامة .٤۳۲/ ١‏ 
(۳) الحاوي» للماوردي ›٥٦/۰‏ مغني امحتاج› للخطيب الشربيني ٠٠٠/۲‏ . 
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يكن امتناع التفاضل هو المانع من الأجل في الصرف» لم يكن مانعًا من الأجل في 
القرض. ٠٠٠‏ 

ثم إن الصرف لا يجوز فيه التفرق قبل التقابض › بخلاف القرض فإنه يجوز فيه 
التفرق قبل التقابض باتفاق الجميع » ازا و 
فدل على أن حكم القرض مخالف لحكم الصرف. 

الدليل السابع: CD‏ اك ` 
و و 


a 


یکن ا۵ اقش ذلك بان ابح مع دم افرط نانم رڈ اکل و 
بدليل البيع فإنه مع عدم اشتراط تأجيل الثمن يكون معجلاء > فان أجل تأجل. 

 :حيجرتلا‎ 

الذي يترجح لي والله أعلم ‏ هو أن المقرض إذا أقرض غيره بشرط الأجل كان 
ل ماالفا رظ وة ادك هالول وورود المناقشة على أدلة القول الآخرء 
oS bE ED OSEAN,‏ 

(۲) 
e 

إذا علم ذلك» فإنه على مذهب الجمهور لا إشكال في جواز مطالبة المقرض 
للمقترض بسداد جزء من القرض قبل حلول الأجل»› عند نقص قيمة الأسهم 
المرهونة عن حد معين» بل له ذلك ولو لم تنقص ؛ لأن له - على هذا القول - 


(۱) الحاوي»› للماوردي .۳٥٣/۰‏ 
(۲( صحیح البخاري»› کتاب الشروط› باب ما يجوز من الاشتراط والشا ق الإقرارء ص٦۲٥‏ › 


وانظر : مصنف عبدالرزاق .٥۹/۸‏ 
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أما على القول بأن القرض يتأجل بالتأجيل » فإن له ذلك أيضاء إذا نقصت قيمة 
الأسهم المرهونة عن الحد المعين ؛ لأن ذلك مشترط في العقد» والمسلمون على 
شروطهم» ولا يضر ما يترتب على ذلك من جهالة الأجل ؛ لأن القرض ليس فيه 
عوض » فلا يترتب على جهالة الأجل جهالة ني العوض 

وعلى ذلك فإنه إذا لم يف المقترض بالشرط › فلم يسدد الجزء المطلوب من 
القرض » فإن للمرتهن (المقرض) أن يبيع جزء! من الأسهم المرهونة ويستوفي دینه 
من نمُنهاء وذلك على القول بجواز بيع المرتهن للرهن بدون الرجوع إلى الراهن»؛ إدا 
اا ا ا و ا ا ی ا 
المسألة الآتية : 

المسألة الخامسة: : حكم اشتراط بيع المرتهن للأسهم المرهونة عند حلول الأجلء 
واستیفاء دینه من غنها : 

اا ا او ا ن ر ا ا 
ثلاثة أقوال : 

القول الأول: جواز الشرط وصحته. 

©» 


وهو مذهب الحنفية » والحنابلة» وأشهب من المالكية » اختاره منهم إسماعيل القاضي › 


( 0 واو اف إسماعيل بن إسحاق بن إسماعيل بن حدث البصرة حماد بن زيد بن درهم الأزدي 
مولاهم» البصري› المالكي› قاضي بغداد» کان عالا را ف ا من العلوم» ذكر أبو الوليد 
لاج ن ب را الاجا رجن اله ناري الف عمل هه الرج. دمالا 
إلا لإسماعيل القاضي» له كتاب (الموطأ)» وكتاب (أحكام القرآن)» وكتاب (معاني القرآن)» 
وكتاب (المبسوط) في الفقه» وغير ذلك» ولد سنة تسع وتسعين ومائة (۱۹۹)» وتوفي سنة اثنتين 
وفانین ومائتین (۲۸۲). انظر: سير أعلام النبلاءء للذهبي »۳٤۲-۳۳۹/۱۳‏ الديباج المذهب»› 


لابن فرحون»›» ص ۱٥۵۱١۱‏ . 
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(T)(Y) 


وابن القصار » والقاضي عبدالوهاب 
) القول الثاني : عدم جواز الشرط وبطلانه. 
وهو مذهب الشافعية “ 
القول الثالث : التفريق بين ما إذا كان الرهن ريعًا أو عرضًا تكثر قيمته» ولا 
يضر بقاؤه» حيث لا يجوز الشرط حينئاٍ» فإن اشترط كره للمرتهن بيعه بدون أمر 


(1) هو أبو الحسن علي بن أحمد البغدادي المالكي» المعروف بابن القصارء شيخ المالكية» القاضي ؛ 
كان فقيها أصوليًاء وهو أحد القاضيين عند المالكية» والآخر هو القاضي عبدالوهاب» له كتاب 
(عيون الأدلة) أو (مسائل الخلاف)ء ا القاضي عبدالوهاب بکتابه (عيون المجالس)› وکتاب 
(مقدمة في أصول الفقه)ء» توفي سنة سبع وتسعين وثلامائة (۳۹۷)» وقيل سنة ثمان وتسعين 
وثلانممائة (۳۹۸). انظر: سير أعلام النبلاء» للذهبي ۷/1۷٠٠١۸١٠ء‏ الديباج المذهب» لابن 
فرحون» ٠۲۹1‏ مقدمة نحقيق كتاب عيون امجالس» للقاضي عبدالوهاب» تحقيق امباب بن كيباكاه 
۱ 

() هو أبو خمد عبدالوهاب بن علي بن نصر بن أحمد بن حسين التغلبي العراقي» الفقيه المالكي»› 
أحد القاضيين عند المالكية» والآخر هو القاضي ابن القصار» له كتاب (التلقين)ء وكتاب (المعونة 
على مذهب عالم المدينة)» وكتاب (عيون المجالس)ء وكتاب (الإشراف على مسائل الخلاف)ء 
وكتاب (الإفادة) في أصول الفقه» ولد سنة اثنتين وستين وثلامائة »)۳١١(‏ وتوفي سنة اثنتين 
وعشرين وأربعمائة .)٤۲١(‏ انظر: سير أعلام النبلاء» للذهبي »٤۳١.٤۲۹/1۷‏ ترتيب المدارك 
للقاضي عیاض »۲۷١.۲۷۲/۲‏ مقدمة تحقيق كتاب عيون المجالس» للقاضي خبدالو هات غق 
ات 0۱. 

() تبيون الحقائق» للزيلعي ۱۷٤/۷‏ البحر الرائق» لابن نجيم ۲۹۲/۸ التفريع » لابن الجلاب ۲/ 
٥‏ الکانی» لابن عبدالبر ۸۲۲/۲ النتقى» لأبي الوليد الباجي ۲۷/۷ عيون امجالس»› 
للقاضي عبدالوهاب ۱١۱۸/٤‏ البيان والتحصيل»› لابن رشد ١١/۱۷ء›‏ رؤوس المسائل ي 
الخلاف› لاأبي جعفر .٥۰٤/١‏ 

)٤(‏ ع تختصر المزني» ص۹1٠‏ روضة الطالبين» للنووي ۳۲۸/۳ البيان في مذهب الإمام الشافعي» 
للعمراني ۰0۹/٩‏ تكملة امجموع» للمطیعي .۳٥۹/۱۲‏ 
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السلطانء على أنه إن باع بدون أمره نفذ البيع» وبين ما إذا كان الرهن يسيرا 
كالقصب والقثاء ونحوهما مما لا يبقى مثله» أو ينقص ببقائه» حيث جوز له بيعه 


بدون أمر السلطان. 
)1( 
وهو مذهب المالكية . 
الأدلة: 


أولا: أدلة القول الأول : 

-١‏ أن الراهن مالك» له أن يوكل من شاء من الأهل ببيع ماله معلقا ومنجرًا ؛ 
لأن الوكالة يجوز تعليقها بالشرط ؛ لكونها من الإسقاطات ؛ بدليل أن المانع من 
التصرف حق المالك» وبالتسليط على بيعه أسقط حقه» والاسقاطات يجوز تعليقها 

)۲( | 
بالشروط . 

1- أن ما جاز توكيل غير المرتهن فيه» جاز توكيل المرتهن فيه» كبيع عين 
e rs E ٤ (Y) r‏ 8 
اخری > او بعبارة اخری: ان كل من يصح توكيله على بيع غير الرهن» صح 

)£( 
توكيله على بيع الرهن»› كالاجنبي . ) 

٤ء‏ ٤ء‏ )0( 
۳- أن من جاز أن يشترط له الإمساك» جاز اشتراط البيع له» كالعدل . 
ثانيا: أدلة القول الثاني : ) 


(أنه توكيل يجتمع فيه غرضان متضادان ؛ وذلك أن الراهن يريد التأني في البيع ؛ 


(1) التفریع» لابن ا لحلاب »۲٠٠/۲‏ الكاني» لابن عبدالبر ۸۲۲/١‏ المنتقى» لأبي الوليد الباجي 
٠‏ ۲۷۱/۷ التاج والأكليلء للمواق .٥۷٠١٥۷٠/١‏ 
0 تبيين الحقائق » للزيلعي ۱۷٤/۷‏ البحر الرائق»› لابن نجیم ۲۹۲/۸. 
() رؤوس المسائل في الخلاف» لأبي جعفر ٥٠٤/١‏ المغني» لابن قدامة ٥٠0/٦‏ . 
(6) المنتقى» لأبي الوليد الباجي ۲۷۱/۷. 
(9) رؤوس المسائل في الخلاف» لأبي جعفر 4٠٤/١١‏ المغني» لابن قدامة .0٠٠٥/٦‏ 
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للاستقصاء في الثمن» والمرتهن يريد الاستعجال في البيع ؛ ليستوفي دينه» فلم 
جز » كما لو وکله ببيع الشيء من نفسه)“ 

ی کن ی ا ت 
له» وهو استيفاء الثمن عند حلول الحق» وإنجاز البيع » وعلى أن الراهن إذا وكله 
ا ر ا ا و ا کے ن اا ا 
وگل فاسقا في بیع ماله وقبض هنه: 
ولانسلم أنه لا يجوز توكيله في بيع الشيء ء من نفسه» وان سلمنا > فلأآن 
احص اد ك ا ن ا ا ي 
بخلاف مسألتنا) . 

ثالثا : أدلة القول الثالث : 

ا ارو ت ف تی ی زهتو وی 


ج ا ی 

ويمكن أن يناقش ذلك بأنه لا اضطرار في ذلك ٠‏ ولو سلم» فإن ذلك لا ينع 
جواز الوكالة ؛ لأن ذلك لا ينافي الرضا والاختيار. 
الترجيح: 

الراجح - والله أعلم - هو القول الأول ؛ لقوة أدلته» ولحديث «المسلمون على 
شروطهم إلا شرطا حرم حلالا أو أحل حراما»؛ وهو شرط لا يحل حراماء ولا 
بحرم حلالاء > فکان جائزا 


(1) البيان في مذهب الإمام الشافعي» للعمراني 0٥۹/٦١‏ تكملة امجموع» للمطيعي .٥۹/١۲‏ 
(۲) المغني» لابن قدامة .0٥٠۰0/٠‏ 

(۳) البيان والتحصيل »› لابن رشد ۱۸/١١‏ البهجةء للتسولي ۲۸۲/۱. 

(9) البهجةء للتسولي .۲۸۲/١‏ 
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المطلب الثالث 
البيع على المكشوف وأحكامه الفقهية 
وفيه فرعان: ) 
الفرع الأول 
التعريف بالبيع على المكشوف 


أولا: المراد بالبيع على المكشوف: 

يسمى البيع على المكشوف : (البيع القصير)» كما يسمى: (البيع بالعجز)ء 
وتقوم فكرة هذا النوع مين البيئ على بيخ أوزاق مالية مقعرضة :ايق البائع 
باقتراضها من السمسار الذي يتعامل معه» أو من غيره» وتسليمها للمشتري» على 
أن يقوم - فيما بعد - بشرائها من السوق» وتسليمها للمقرض » متى طلبها. 

ومن هنا فقد عرف البيع على المكشوف بأنه : (قيام شخص ببيع أوراق مالية لا 
ملكهاء عن طريق اقتراضها من آخرين (شركة السمسرة اا ا 
الالتزام بإعادة شرائها» وتسليمها للمقرض» فى وقت محدد)" 

وعرف بأنه: اا ا وو ا ا 
التسليم الفعلي ا 

والبيع على المكشوف - بهذاالمعنى - نوع من البيوع العاجلة (الحالة)» وإن 
تأخر تسليم الأسهم عدة أيام» تبعًا لنوع الإجراءات التي تتبع في كل بورصة. 
(1) التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية » د. طارق عبدالعال حماد» ص‌۹۰۰۱۸۹٠.‏ 


(۲( الاستثمار بالأسهم والسندات› حمد جابر؛ ص٠١۲‏ المعجم الاقتصادي الموسوعي› غازي 
الأحمد» ص۷٦1.‏ 
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لااو ع ای ع ا ور ا وه 
يدخل ف المعاملات الآجلة» وهو التعاقد على بيع أسهم غير ملوكة للبائم وقت 
العقدء على أن يقوم البائع بشرائها من السوق» وتسليمها للمشتري في التاريخ الحدد 

(1) 
والمدف الأساس من البيع على المكشوف هو المضاربة على فروق الأسعار» من 
أجل تحقيق ربح في الأجل القصير » ولذلك فإنه لا يقدم عليه إلا من يتوقع 
انغخفاض أسعار الأوراق المالية في المستقبل › بحيث يربح الفرق بين السعر المرتقع الذي 
اا اال وال ا ای او و ا > 

ويمكن توضيح حقيقة البيع على المكشوف من خلال المثال الآتي: 

-١‏ توقع أحد الأشخاص انخفاض القيمة السوقية لأسهم شركة ماء فأعطى 
ازات اهار الي ا م را ب عل ارف ٠م‏ ار 
ا لجاري الذي يبلغ ٠٠‏ ريالا للسهم الواحد. ا 

وهذا يعني الاتفاق بين البائم والسمسار على أن يقوم السمسار بإقراض البائع 


. ع ¢ )4( 
هذه الاسهم› او ان يقوح باقتراضها له من طرف اخر : 


(1) وقد عرف البيع على المكشوف بهذا المعنى بأنه: (تعاقد على بيع أسهم أو سندات» لا علكها 
البائ » شرط تسليمها للمشتري في موعد التسليم امحدد). المعجم الاقتصادي الموسوعي»› غازي ِ 
فهد الأحمد» ص۷٦٦.‏ | 

(۲) الاستثمار في الأوراق المالية» سعيد توفيق عبيد» ص۸1 مبادى الاستثمار» طاهر حيدر حردان»› 
ص 0٥‏ . 

ا اھ کر 0 ما فى یا ن 
٤‏ التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية» د. طارق عبدالعال» ص٠۱۹ء‏ الأوراق المالية 
وأسواق رأس المال» د. منير هندي» ص۷٤٠‏ . 

)٤(‏ مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي» د. زياد رمضان» ص۳۳٠‏ الأوراق المالية وأسواق رأس الالء 
د. منير إبراهيم هندي › ص۸٤۱‏ » الاستثمار» د. خالد وهيب الراوي» ص١١١.‏ 
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ج :د 

- والأسهم التي يقرضها السمسار» إما أن تكون علو كة له» وإما أن تكون ملوكة 
لعملاء آخرين» يحتفظ بها السمسار رهتًا عنده لدين له عليهم» كالأسهم التي 
يقبضها السمسار في عمليات الشراء بالمامش» التي سبق التعريف بها . 

وهذا القرض قابل للاستدعاء في أي وقت» من كلا الطرفين» فإذا أراد المقترض 
(البائع على امكشوف) أن يرده لم يكن للمقرض أن يمتنع عن التسلم» أما إذا كان 
اللقرض هو الذي يريد استرداد الأسهم التي أقرضهاء فإنه يلزم المقترض أن يسلمها 
ل خلال دة من علا ها ما بتر ها من ارو را با ام ف 


ا 
اخر 


“١‏ بمجرد استلام الأمر» يسعى السمسار للبحث عمن يرغب في شراء تلك 
الأسهم بالسعر السائد› ويبرم معه الصفقة. 

۳“ يقوم السمسار بتسليم الأسهم المباعة للمشتري في التاريخ احدد للتسليم 
الذي يقع بعد يوم واحد» أو ثلاثة أيام» أو خمسة أيام» من تاريخ تنفيذ الأمر 
حسب ما هو متبع في كل بورصة " ) 

ولان الأسهم قد انتقلت ‏ مقتضى عقد البيع ‏ إلى المشتري فإن أي توزيع 
للأرباح سيكون من نصيب المشتري وليس المقرض » كما أن التصويت في الجمعية 
العمومية سيكون أيضا من حق المشتري وليس من حق المقرض » وإلا ترتب على 


(۱) البورصات› د. عبد الغفار حنفي» ص۳٥ ٠٠٤٠‏ أسواق الأوراق المالية» سمير عبدالحميد 
رضوان» ص۳۲۳ وص .۳۲٣‏ 

() الأوراق المالية وأسواق رأس للمالء د. منير إبراهيم هندي» ص۹٤۱‏ مبادئ الاستمار المالي 
a‏ د. زياد رمضان› ص٥۲۲‏ السار د. خالد وهیب الراوي› ص١١١‏ . 

(۳) أسواق الأوراق الماليةء سمیر عبدالحمید رضوان» ص۳۲۳۰۳۲۲» الأوراق المالية وأسواق رأس 


الالء د. منير ابراهيم هندي› ص۸٤۱‏ » الاشتتمار: د. خالد وهيب الراوي› ص۱۱۱ . 
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O RI 

على أنه إذا كان توزيع الأرباح قد تم قبل أن يغلق البائع على المكشوف مركزه؛ 
وذلك برد الأسهم إلى المقرض› ا ا ا 
ولا تعاد إليه بحال› حتى بعد أن يرد الأسهم إلى المقرض ٠‏ 
٠‏ 4 يقبض السمسار الثمن من المشتري» ولكنه لا يسلمه إلى البائع» وإيما يسلمه 
إلى مقرض الأسهم ؛ ليكون رهتًا عنده إلى حين الوفاء بالقرض» على أن للمقرض 
أن ينتفع بهذا الثمن» ويستثمره في أي وجوه الاستمار» دون أن يدفع عليه فوائدء 
و E‏ 

- إذا حدث ما توقعه البائعم على المكشوف» فانخفضت أسعار الأسهم حل 

الصفقة إلى ٠١‏ ريالاً مشلا للسهم الواحد» فإن يإمكانه أن يقفل مركزه للدى 
السمسار» وذلك بإعطائه أمرا بشراء الأسهم من السوق بالسعر السائد ٠٠١(‏ سهم 
E E ER RE TT‏ 
شخصًا آخر) على أن يسترد (أي: البائع) المبلغ الذي رهنه» وهو الثمن الذي سبق 
أن باع به الأسهم (۳۰۰۰ ریال)ء محققا رحا قدره ٠٠٠١‏ ريال. 


)١(‏ الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص١١٠‏ › الاستثمار» د. خالد وهيب 
الراوي» ص۳١٠‏ . ) 

(۲) الأوراق الالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص۹٤۱ء‏ مبادئ الاستثمار المالي 
والحقيقي› د. زياد رمضان» ص ١٠ء‏ البورصات» عبد الغفار حنفي» ص٥0 ›٥‏ 
الاستشمار» د. خالد وهيب الراوي» ص۳٠٠‏ . ) 

(۳) الأوراق المالية وأسواق رأس الالء د. منير إبراهيم هندي» ص۸٤٠‏ › التحليل الفني والأساسي 
للأوراق المالبة» د. طارق عبدالعال حماد» ص1۱۹°ء الاستمارء د. خالد وهيب الراوي»› 


. .۱١۱ص‎ 
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ثانيا: هامش الضمان: 
تبين نما سبق أن من الأسهم المباعة على المكشوف يجعل رها عند المقرض إلى 
So‏ 

ولكن لأن أسعار الأسهم عرضة للتقلب» فإن أسعار الأسهم قد ترتفع ارتفاعا 
لا يكون معه الثمن الذي وضع رهنًا تحت تصرف المقرض كافيا لشراء أسهم ماثلةء 
عندما يتخلف المقترض عن رد الأسهم المقترضة. 

ا ا ا 


يسمى (الہامش)؛› E‏ 


فإذا كان الامش الحدد ٠١‏ فهذا ر ني أن على القترض أن يدفع للمقرض 
٩۰‏ ريال (۳۰۰۰× 1۰ /)» ا 

أما إذا اغخفضت القيمة السوقية للأوراق محل الصفقة فإن ذلك يكون في صالح 
المقترض» حيث يمكنه حينئذ سحب جزء من الأموال المستخدمة رهتا لدى 
القرض 

وعادة ماتتم مراجعة نسبة الامش يوميا؛ لمعرفة موقف المقترض › حتى تتم 
التسوية يومًا بيوح. 

ففي المثال السابق» إذا انخفضت القيمة السوقية للسهم إلى ٠١‏ ريالاء فإن القيمة 
السوقية مجموع الأسهم ستکون ۲٠۰۰‏ ريال» )۲٠١×٠٠١(‏ وهامش الضمان 


nly الأوراق الالية وأسواق رأس الالء د. منير إبراهيم هندي›‎ )١( 
الاستمار المالي والحقيقي» د. زياد رمضان» ص٤١٠» مبادئ الاستثمار» طاهر حيدر حردان»‎ 
۰ . 0٥ص‎ 

(۲) الأوراق المالية وأسواق رأس الالء د. منير إبراهيم هندي» ص ١١٠٠ء‏ مبادئ الاستثمار المالي 
والحقيقي› د. زياد رمضان» ص٤۱۳‏ »۰ مبادئ الاستثمار» طاهر حيدر حردان» ص٥٥9‏ . 
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الطلوب لہذه القيمة» هو ٠٠٠١‏ ريال »)٦١ × ٠٠٠١(‏ وحيث إن المقترض سبق 
أن دفع ۱۸۰۰ ریال» فإن بإمکانه أن یسحب ۳۰۰ ریال» (۱۸۰۰ = ۱۵۰۰ = 
۰( 

أما إذا ارتفعت القيمة السوقية للسهم إلى ٤٠١‏ ريالا مثلاء فإن القيمة السوقية 
مجموع الأسهم ستكون ٤٠٠١‏ ريال (١٠٠×١٠٤)ء‏ وهامش الضمان المطلوب لمذه 
القيمة هو ۲٤٠٠١١‏ ريال »)/٦٠×٤٠٠١(‏ وحيث إن المقترض سبق أن دفع ۸۰۰ 
OS a E oN‏ 

خالثا: مخاطر التعامل بالبيع على المكشوف: 

إن إمكانية نشوء خسارة من البيع العادي» أي: بيع أوراق مالية غير مقترضةء 
أمر ل ولك عد أي أن غاطر هل هنا الامل وجرد ولا دد 
وذلك أن أقصى ما يكن خسارته هو الثمن الذي اشترى به هذه الأوراق» وذلك إذا 
لم تعد تساوي شينًاء وهو أمر مستبعد حتى في أسوا الأحوال. ۰ 

ولكن الخسارة امحتملة في البيع على المكشوف خسارة غير محددة؛ وذلك أنه لا 
يوجد حد لارتفاع أسعار الأوراق لمالية > وكلما ارتفع سعر الأوراق المقترضة كلما 
كبر مقدار الخسار 

ا ر ا اق ع اک ا ف قم عل ارون 
الضاريون على الصعحود من محاولة رفع الأسعارء وذلك عن طريق الإقبال على 
شراء أسهم الشركة التي بيعت أسهمها على المكشوف» وهذا بدوره يرفع أسعارها 
تبعا لقانون الطلب» كما أنه يقلل من وجود هذه الأسهم في السوق» بحيث لا توجد 


(1) الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د. منير إبراهيم هندي» ص١١٠٠١٠١٠ء‏ وانظر: مبادئ 
الاشهار: طاهر حیدر حردان»› ص ۵٦) 0۵٥‏ . 
(۲) مبادئ الاستثمار المالی والحقیقی»› د. زياد رمضان» ص٤۱۳١١١٠١٠.‏ 


المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهية 744 


أقرضوهم إياها» واضطر البائعون على المكشوف إلى الشراء ؛ لتسديد قروضهم»› 


وهذا بدوره يعرضص المقرضين للخطر ؛ ؛ لأن الارتفاع الكبير في الأسعار جل 
(۲( 


البائعين المقترضين غير قادرين على شراء الأسهم» وتسديد المقرضين 

ولذلك فقد اتخذت بعض الإجراءات ؛ لضبط التعامل بهذا ت 
المعاملات» فمن ذلك› عدم السماح بعقد البيع على المكشوف إلا بسعر أعلى من 

سعر البيع في الصفقة السابقةء أو بسعر مساو له؛ n‏ 
البيع ني آخر صفقة سابقة تمت بسعر مختلف لنفس الورقة . 

والمدف من ذلك منع البائعين على ا مكشوف من التسبب في انخفاض مصطنع 
للأسعار من أجل تغطية مواقفهم»› وذلك أنه إذا تم عقد البيع بسعر أقل من السعر 
E O ET‏ 
فيندفعون إلى البيع بالسعر المنخفض › اا ا 


صفقات البيع › ومزيد من الاختفاض في الأسعار ۾ 


(1) أسواق الأوراق المالية» سمير رضوان» ص۲۲". 

(۲) مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي»› د. زياد رمضان» ص١٠١٠‏ . 

(۳) مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي» د. زياد رمضان» ص۳۳٠‏ النقود والبنوك والأسواق الماليةء 
د.عبدالرحمن عبدالله الحميدي» ود.عبدالرحمن الخلف» ص٥٥‏ الاستلمار» د. خالد وهيب 
الراوي» ص .١١۳١٠۱۲‏ 


(6) النقود والبنوك والأسواق الالية» د.عبدالرحمن عبدالله الحميدي» ود.عبدالرحمن عبدامحسن 
الخلف» ص٥٥‏ الاستثمار» د. خالد وهيب الراوي» ص۳١١‏ . 


۷0٠‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


الفرع الثاني 
الأحكام الفقهية للبيع على المكشوف 

وفيه مقصدان: 

المقصد الأول: حكم البيع على المكشوف: 

يفرق في حكم البيع على المكشوف بين حالتين: 

الحالة الأولى :أن يتم البيع على المكشوف قبل اقتراض الأسهم: 

بحصل أن يعقد السمسار الصفقة لصالح الراغب في البيع قبل أن يتملك البائم 
الأسهم المباعة» فقد يتم تنفيذ أمر البيع » ثم قبل تاريخ التسليم ۔ الذي قد يتأخر يومًا 
أو أكثر عن تاريخ التنفيذ يقوم البائع بشراء الأسهم التي باعهاء أو يقوم السمسار 
باقتراضها له» وتسليمها للمشتري. ٠‏ 

وهذا يعني أن البائع قد باع ما ليس ملوكا له وقت البيع » ولذلك فإنه لبيان 
حكم البيع على المكشوف في هذه الحالة» لا بد من معرفة حكم بيع الإنسان ما لا 
يلکه» وهو ما سأعرض له فيما يأتي 

حكم بيع الإنسان ما لا يملك: 

إذا باع الإنسان شيا لا علكه E‏ 
وجوه التملك» وتسليمه ی فا ا ا ا معینا› 
أو غير معين» أي : موصوفا في الذمة. 

افا ان كان فعا فد اف اعات الات الأرية على عدم جواز ذلك › 


MW |‏ : 
ل اه رحمه الله : (واتفقوا على آنه لا جوز بيع ما لیس عنده»› وهو ان 


(1) هو الوزير أبو المظفر يحيى بن محمد بن هبيرة بن سعيد الشيباني الوري» العراقي» الحنبلي» له 
کتاب (الإفصاح عن معاني الصحاح)ء› وكتاب (العبادات)» وكتاب (اختلاف العلماء)» واختصر 
كتاب (إصلاح المنطق) لابن السكيت» ولد سنة تسع وتسعين وأربعمائة »)٤44(‏ وتوفي سنة ستين ِ 
وخمسمائة .)٥٠١(‏ انظر: سير أعلام النبلاء» للذهبي ١۲/١٤۔۳۲٤»‏ تسهيل السابلة» للبردي 
14/۲ 
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پبیعه شينًا لیس عنده» ولا في ملکه» ثم مضي فیشتریه له 
بل ذكر ابن قدامة -رحمه الله- أنه لا يعلم فيه خالفاء فقال: (ولا جوز أن يبيع ‏ 
عينًا لا يملكهاء ليمضي ويشتريها ويسلمهاء رواية واحدة» وهو قول الشافعي» ولا 
نعلم فيه مخالفا) " ) 
وغل لت خت عد غ -رضي الله عنهما- أن رسول 
الله ل قال: :لا بحل سلف وبیع» ولا شرطان فی یع؛ ولا ريح a‏ 
انع وحدیٹ کیم بن حزام - رضي الله غنه ۔ قال + سألث التب 
فقلت: يا رسول الله » يأتيني الرجل فيسأالني البيع ليس عندي» أبيعه منه» ثم 
أبتاعه له من السوق» قال: (لا تبع ما ليس عندك) “ 


۷٠/١۳ المبسوط» للسرخسي‎ 5 › ۳٠٠/١ الإفصاح عن معاني الصحاح» لابن هبيرة‎ )١( 
٠ الفواكه الدواني› للنفراوي 1۲ » معونة أولي النهى» لابن النجار ١/١۱ء اختلاف الحديث»‎ 
) . ٥٥۳ للشافعي› مطبوع مع ختصر ال مزنيء ص‎ 

(۲) المغني» لابن قدامة .۲۹٦/۲‏ 

(۳) هو أبو محمد وقيل أبو عبدالرحمن عبداله بن عمرو بن العاص بن وائل السهمي القرشي» أسلم 
قبل أبيه› وروی عن النبي ل كثيرًا ا(0 ا انظر: اسك“ 
الغابة» لابن الأثير »١١-٤۹/۳‏ الإصابة» لابن حجر .۲٠۲۰۲۹۱/۳‏ 

) n ۳۰۰ سنن الترمذي» كتاب البيوع» باب ما جاء في كراهية بيع ما ليس عنده» ضر‎ )٤( 
ی و کا ا و ی ی چ و ار عد ف‎ 
٠ سنن التسائي» باب بيع ما ليس عند البائم» ص٠1۳ رقم (١٠1٤)ء مسند الإمام‎ »)۴٠٠( 
٠ قال‎ .)۲۱۸١( أحمد» ض٥*٠٠» رقم (١11۷)ء المستدرك» كتاب البيوع» ۲/٠۲ء رقم‎ 

الترمذي: حديث حسن صحيح» وقال ابن عبدالبر: وهذا الحديث محفوظ من حديث عمرو بن 
شعيب عن أبيه عن جده عن النبي يل > وهو حديث صحيح. التمهيد .0٦0/٠٠١‏ ) 

»)۱۲۳۲( سنن الترمذي» كتاب البيوع» باب ما جاء في كراهية بیع ما لیس عنده» ص۳۰۰» رقم‎ )٥( 
سنن أبي داود» كتاب البيوع والإجارات» باب في الرجل يبيع ما ليس عنده» ص٠٤٥» رقم‎ 
= ء)٤11۷( سنن النسائي» كتاب البيوع » باب بيع ما ليس عند البائع » ص١٠1۳ » رقم‎ »)٠٠۳( 
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وأما إن كان غير معين» فقد اختلف أهل العلم في ذلك على قولين : 

القول الأول: عدم الجواز. 

وهو مذهب الحنفية والمالكية » واختيار شيخ الإسلام ابن ا 

قال قي المبسوط : (وتأويل النهي عن بيع ما ليس عند الإنسان: بیع ما ليس في 
ملکه ؛ ا ف ای فإن حكيم بن حزام ‏ رضي الله عنه ۔ قال : يا رسول 
الله إن الرجل يطلب مني سلعة ليست غعندي» فأبيعها منه» ثم أدخل السوق 
ا ا ا ا م ا 
E‏ ) 

وقال في موضوع آخر: (وهذا هو تأويل النهي عن بيع ما ليس عند الإنسانء 
أن المراد: إذا باعه» ثم اشتراه» وأراد تسليمه بحكم ذلك العقد» بدليل قصة 
E‏ 


= سنن ابن ماجه» كتاب التجارات» باب النهي عن بيع ما ا ا وریح ما لم يضمن ۳۲/۳» 
رقم (۲۱۸۷)» مسند الإمام أحمد» ص۹٦١٠ء‏ رقم .)٠١١۸١(‏ قال الترمذي: حديث حسن. 
(1) موضع الخلاف - هنا - هو حكم بيع الإنسان ما ليس في ملكه إذا كان على جهة البيع» لا على 
جهة السلم» وذلك أنه لا خلاف بين أهل العلم في جواز السلم إذا كان مؤجلاً ولو لم يكن المبيع 
في ملك البائم» وأما إن كان السلم حالاًء ففيه خلاف الجمهور من الحنفية والمالكية والحنابلةء 

القائلين بعدم جوازه» مع الشافعية القائلين بالجواز» وليس هو موضع البحث هنا. 

(۲) المبدع» لابن مفلح ۲۷/٤‏ الإنصاف» للمرداوي .٠٠٤/١١‏ وفي مذهب الحنابلة قول بعدم جواز 
بيع الموصوف غير المعين» ولو كان في ملك البائع » وحكاه شيخ الإسلام ابن تيمية رواية عن الإمام 
أحمد. انظر المرجعين نفسيهما. 

(۳) سبق تخريجه قريبا» غير أني لم أجده باللفظ المذكور هنا. 

.۷٠/٠۳ المبسوط» للسرخسي‎ )٤( 

. ٠١١/١۳ المرجع نفسه‎ )٥( 
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ا الصنائع » ذاكرًا شروط البيع: (ومنها وهو شرط انعقاد البيع 
ئم + ان یکون ملو کا للب تع عند البيع » فإن لم يكن لا ينعقد» وإن ملكه بعد ذلك 

EYE N NPE EE 
عن بيع ما ليس عند الإنسان ورخص ف السلم... والمراد منه: بيع ما ليس عنده‎ 
ملكا؛ لأن قصة الحديث تدل عليه فانه روي أن حکیم بن حزام کان یبیع الناس‎ 
ا ا‎ O ET E 
: فبلغ ذلك رسول الله 3 فقال: ا ن‎ 

وقال في الرسالة وشرحها: (ولا مجوز) أي يحرم عليك (بيع ماليس عندك 
على) شرط (أن يكون عليك) يا بائع الشيء الذي بعته» والحال أنه ليس عندك 
(حالا) أي معجلاء إن وقع فسخ لأن الأضل فيما لا جوز الفساد» وتره اللمة 
إن كانت قائمة» وسواء قال له: بع لي السلعة الفلانية من غير تعيين مالكهاء أو قال 
له: بعني سلعة فلان» ومشل بعني : أسلمك على السلعة الفلانية » على أن تكون 
حالة عليك ؛ لأن السلم الحال باطل... قال المتيوي ‏ وأشهب في تعليل ذلك النهي: 
د ی ما لیس عنده» فکأنه آي : : المشتري لتلك السلعة عن يبتاعها من الغير 
قال : : خذ هذه الدراهم» واشتر منها كذا وكذاء على أن يكون لك ما فضل؛ 
وعليك مانقص» وفي هذا غرر» ولا سيما إذا عين له سلعة شخص» وقال له: 

ترها مني ؛ لأنه تارة يبيعها له» وتارة لا يبيعها» وعلى فرض بیعها له» قد یکون 
بشمن مثل الأول أو أقل أو أكثرء فإن أخذها من صاحبها بأكثر يما باعها به للأجنبي 
E i ke hh GE EE‏ 
ll‏ > فيأكل الزائد بالباطل) . 
)١(‏ بدائع الصنائع » للكاساني ۳٤٠١۳٤١/٤‏ وانظر: فتح القديرء لابن الہمام ١‏ /۱۸۸. 


(۲) لم أعثر له على ترجمة. 
(۳) الفواكه الدواني » للنفراوي ٠٠١/۲‏ وانظر: كفاية الطالب الرباني» لعلي بن خلف المصري 1۳/۲. 
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القول الثاني : الجواز. 

وهو مذهب النابلة. 

قال في کشاف القناع : (ولا يصح بیع) شيء (معین لا یملکه لیشتریه ویسلمه) 
لحديث حكيم السابق» (بل) يصح بيع (موصوف) بجا يكفي في السلم (غير معين) 
ی ا ا ا و 
العقد) وإلا لم ر يصح (کسلم)) . 

وقال ف معونة أولي النهي: (ولا) يصح (بيع ما) أي ا 
البائع (إلا موصوفا) بصفات السلم»ء و (لم يعين) فيصح (إذا قبض) المييع (أو نه 
مجلس عقد» لا بلفظ سلف أو سلم) فإنه يكون سلمًاء ولا يم يصح أن يكون السلم 


(® 


حالا) 

ولم أطلع على تصريح للشافعية في هذه المسألة» إلا أن من مذهبهم جواز 
السلم الحال» خلافا للمذاهب الثلاثة» وهو في معنى بيع الموصوف في الذمة» ولم 
ينصوا على اشتراط ملكية المسلم إليه للمسلم فيه»ء وإغا اقتصروا على اشتراط 
وجوده وقت العقد» فقد يفهم من ذلك أنهم كما لم يشترطوا هذا الشرط في السلم 
الحال» > فإنهم لا ر بشترطونه قي بيع الموصوف قي الذمة. ) 

الع ا اا اتی رجه الخال ا ع ن جرا ”رضي 
الله عنه- على بيع الأعيان» وقي ذلك يقول : (فأما حديث حکيم بن حزام» فان 
ey‏ -والله أعلم- عن أن يبیع شيا بعینه لا يملکه› والدليل على أن هذا 


.۱۸۲۰۱۸۱/۳ كشاف القناع » للبهوتي‎ ۱١۳/۲ الإقناع» للحجاوي‎ )١( 
وانظر : الكاقي» لابن قدامة 10410۸۸/۲« الإنصاف›‎ ›١١/٥١ معونة أولى النهى › ا النجار‎ )۲( 
.۲۲/ ٤ للمرداوي 1°۱۱ مطالب أولى النهى› للرحیبانی‎ 
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معنی حدیث حکیم بن حزام -والله أعلم- حديث أبي المنهال عن ابن عباس أن 
رسول الله أمر من سلف في تمر سنتين أو ثلاث› أن يسلف في كيل معلوم› ووزن 
معلوم» وهذا بيع ما ليس عند المرء» ولكنه بيعم صفة مضمونة على بائعهاء وإذا أتى 
بها البائع لزمت المشتري»› وليست بيع عين» بيع العين إذا هلكت قبل قبض المبتاع 
انتقض فيها البيع » ولا يكون بيع العين مضموئًا على البائع » فيأتي بمثله إذا 
فا 

لكن جاء في العزيز شرح الوجيز: (ومنه [أي بيع الغرر] أن يبيع ما ليس عنده» 
روي أن النبي 5 نهی عنه حکیم بن حزام» وله تفسیران: ‏ 

أحدهما: أن بيع ما هو غائب عنه» والقانى' أن يبع ما لا بملکه لیشتريه 
ا 

فالتفسير الثاني متناول لما ليس في ملكه من معين أو موصوف في الذمة› فالله 
أعلم. 

الأدلة: 

استدل أصحاب القول الأول بعموم حديث حكيم بن حزام القدم» حيث فيه 
النهي عن بيع الإنسان ما ليس في ملكه» من غير تفريق بين أن يكون المبيع معيناء أو 

وأما أصحاب القول الثاني فدليلهم الجمع بين حديث حكيم بن حزام» وبين 
الأحاديث الدالة على جواز السلمء وذلك بحمل حديث حكيم على بيع الأعيان› 
وقي ذلك يقول الإمام الشافعي رحمه الله : (فلما نھی رسول الله و حکیما عن بیع 


(۱) اختلاف الحدیث› للشافعي› مطبوع مع مختصر المزني› ص ٥٥۳‏ . 
(۲) العزيز شرح الوجيزء للرافعي € / 1°11 وانظر : روضة الطالبين»› للنووي ۱۲/۳ . 
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ها ليس غنده راذن فق السلت. ادلا عل أت لا نهن غما أمر به وغلها اه 
إغفانهى حكيما عن بيع ماليس عنده» إذالم يكن مضموئًا عليه» وذلك بيع 
الأعيان) “ 

لاا NE a a‏ 
ف > فإن فعل فالبيع باطل لا تلحقه الصحة. .. لقول النبي بيا لحكيم بن 
حزام: «لا تبع ماليس عندك»» وبالإجماع يصح بيع السلم» وهو ماليس في 
امن ر 2 

ا 

الذي يترجح لي والله أعلم ۔ هو القول الأول ؛ وذلك لوضوح حديث حكيم 
بن حزام في تأييد هذا القول» كما تدل عليه قصة الحديث. 

وتفريق الحنابلة بين وقوع العقد بلفظ البيع ووقوعه بلفظ السلم» دليل على 
ضعف هذا القول ؛ وذلك أنه لا يوجد معنى شرعي معقول في الفرق بينهماء والعبرة 
في العقود بالمقاصد والمعاني» وليس بالألفاظ. 

وأما حمل حديث حكيم على بيع الأعيان فقط فهو خلاف ظاهر الحديث 
وعمومه» والاستدلال على ذلك بجواز السلم لا يفيد ؛ وذلك أن السلم إنغا أبيح 
للحاجة» فلا يتجاوز به موضع الرخصة» ثم إن السلم إذا كان مؤجلاً فإن معنى 


(۱) الأم» للشافعي .4٤⁄/۳‏ 

(۲) هو أبو عبدالله نصير الدين محمد بن عبدالله بن الحسين السَامَرّي» الفقيه الفرّضي» المعروف بستَينة» 
له تاتف ها كاب (ا رعا وكاب اروق وكات لالعان) ق الف رائ ولد سا 
خمس وثلاثین وخمسمائة »)٥۳١(‏ بسامراءء وتوقي سنة ست عشرة وست مائة .)1١١(‏ انظر: 

شذرات الذهب» لابن العماد »۷٠١۷٠/٠‏ تسهيل السابلة» للبردي۲/٤۰۷0١٥۷.‏ 

(۳) المستوعب» للسامري .٠٠/۲‏ 
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ذلك أن العاقدين قد دخلا على أن البائع لا يسلم المبيع في الحجال» وهذا يعني أن أمام 
البائع متسعا من الوقت لتحصيل ما باعه» وتسليمه للمشتري» بخلاف البيع أو 
السلم الحال» فإن المتعاقدين قد دخلا على أن يسلم البائع السلعة في الحالء فإذا لم 
تكن في ملكه كان في ذلك غرر عدم القدرة على التسليم ؛ لأنه قد بحصل السلعة 
وقد لا يحصلهاء وقد يعجز عن ثمنهاء والغرر منهي عنه على لسان صاحب 
لشريعة 4 

ولعل من المفيد أن أنقل كلام شيخ الإسلام ابن تيمية . رحمه الله . في ذكر 
ومناقشة أقوال أهل العلم في معنى (بيع ما ليس عندك) ؛ وذلك لأهميته في تجلية 
معناه» وبيان حكمة الشارع في النهي عنه. 

قال رحمه الله ۔ فیما نقله عنه ابن القیم - رحمه لله في زاد معاد : 

(للناس في هذا الحديث أقوال : 

قيل : المراد بذلك: أن يبيع السلعة المعينة التي هي مال الغير» فيبيعهاء ثم 
يتملكهاء ويسلمها إلى المشتري» والمعنى : لا تبع ما ليس عندك من الأعيان. 

ونقل هذا التفسير عن الشافعي › فإنه يجوز السلم الجال» وقد لا يكون عند 
اا اا ا اک وای ما و الام عر ال 
ته › راء کان الد او 

وقال آخرون: هذا ضعیف جداء فان حکیم بن حزام ما کان يبیع شيئًا معيتا هو 
ملك لغيره» ثم ينطلق فيشتريه منه» ولا كان الذين يأتونه يقولون: نطلب عبد 


(۱) صحیح مسلم» کتاب البيوع» باب بطلان بيع الحصاة والبيع الذي فيه غرر» ص٤٠1‏ رقم ( 
01۳( 

(۲) وهو موجود أيضا في كتاب (تفسير آيات أشكلت) لابن تيمية » لكن لكثرة التحريف فيه آثرت النقل 
من زاد المعاد. ) 
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فلانء ولا دار فلانء وإنما الذي يفعله الناس أن يأتيه الطالب» فيقول: أريد طعامًا 
كذا وكذاء أو ثوبًا كذا وكذاء أو غير ذلك» فيقول: نعم أعطيك» فيبيعه منه» ثم 
يذهب» فيحصله من عند غيره ٳذا لم يکن عنده» هذا هو الذي يفعله من يفعله من 
الناس» ولمذا قال : يأتيني فيطلب مني المبيع ليس عندي» لم يقل يطلب مني ما هو 
مغلوك لغيري » فالطالب طلب الجنس» لم يطلب شيئا معيناء كما جرت به عادة 
الطالب هما يؤكل ويلبس ويركب» إنما يطلب جنس ذلك ليس له غرض يي ملك 
شخص بعینه دون ما سواه» غا هو مثله أو خير منه. 

ولهذا صار الإمام أحمد وطائفة إلى القول الثاني » فقالوا: الحديث على عمومه 
يقتضي النهي عن بيع ما في الذمة إذا لم يكن عنده» وهو يتناول النهي عن السلم إذا 
لم يكن عنده» لكن جاءت الأحاديث بجواز السلم المؤجل» فبقي هذا في السلم 
الجال. ) ) 
والقول الثالث - وهو أظهر الأقوال -: أن الحديث لم يرد به النهي عن السلم 
الؤجل» ولا الحال مطلقاء وإغا أريد به : أن يبيع ما في الذمة ما ليس هو لوكا له» 
ولا يقدر على تسليمه»› ویربح فيه قبل أن یملکه ويضمنه ويقدر على تسليمه»› فهو 
نهي عن السلم الحال إذا لم يكن عند المستسلف ما باعه» فليزم ذمته بشيء حال» 
ويربح فيه» وليس هو قادرا على إعطائه» وإذا ذهب يشتريه فقد بحصل وقد لا 
يحصل» فهو من نوع الغرر والمخاطرة» وإذا كان السلم حالاأ وجب عليه تسليمه في 
الجحال» وليس بقادر على ذلك» ويربح فيه على أن يملكه ويضمنه» وريا أحاله على 
- الذي ابتاع منه» فلا يكون قد عمل شيئاء بل أكل الال بالباطل. 

وعلى هذا فإذا كان السلم الحال [ كذا ولعلها: حالاً]ء والمسلم إليه قادرا على 
الإعطاء فهو جائزء كما قال الشافعي : إذا جاز المؤجل فالحال أولى بالجواز. 
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وعا يبين أن هذا مراد النبي 4 : أن السائل إنما سأله عن بيع شيء مطلق في 
الذمة» كماتقدم لكن إذا لم جز بيع ذلك فبيع العين الذي لم يملكه أولى با منع » 
وإذا كان إنما سأله عن بيع شيء في الذمة» فإغا سأله عن بيعه حالاً فإنه قال: 
أبيعه» ثم أذهب فأبتاعه» فقال له: : (لا تبع ما ليس عندك)ء > فلو كان السلف الحال 
لا جوز مطلقا > لقال له ابتداء: : لا تبع هذاء سواء کان عنده أو لیس عنده» فإن 
صاحب هذا القول يقول: : بيع ما في الذمة حالا لا بجوزء ولو کان عنده ما یسلمه» 
بل إذا کان عنده فإنه لا بیع إلا معينا > لا يبيع شيئا في الذمة. ‏ 4 

فلما لم ينه النبي ب عن ذلك مطلقاء بل قال: «لا تبع ما ليس عنداك» علم أنه 
فرق بین ما هو عنده ویلکه ویقدر على تسلیمه» وما لیس كذلك» وإن کان کلاهما 
في الذمة. 

ومن تدبر هذا تبين له أن القول الثالث هو الصواب ... وقد جوز القاضي وغيره 
من أصحاب أحمد السلم الحال بلفظ البيع » والتحقيق أنه لا فرق بين لفظ ولفظ › 
لغار ى القرد قاتا وتامدهك ا جد ااا" 

ثم بين رحمه الله حكمة النهي فقال» بعد أن ذكر السلم المؤجل 

(وأما الحال» فإن كان عنده فقد يكون حتاجا إلى الثمن» فيبيع ما عنده معينًا 
تارة» وموصوفا أخرى» وأما إذا لم يكن عنده» فإنه لا يفعله إلا إذا قصد التجارة 
والريح» فيبيعه بسعر» ويشتريه بأرخص منه» ثم هذا الذي قدره قد محصل كما 
قدره» وقد لا بحصل» بل قد لا تحصل له تلك السلعة التي تسلف فيهاء وقد لا 
بحصل له إلا بثمن أعلى ما تسلفه» فيندم» وإن حصله بسعر أرخص من ذلك ندم 
اللسلف” ؛ إذ كان مكنه أن يشتريه هو بذلك الثمن» فصار هذا من نوع الميسر 


(۱) زاد المعاد» ص‌۰۱۱۷۹ ۱۱۸۰ » وانظر: تفسیر آيات أشكلت» لابن تيمية 1۹۳-1۹٠/۲‏ . 
(۲) في الأصل : (وقد لا تحصل له تلك السلعة التي يسلف فيها إلا بثمن أغلى عا اسلف» فيندم» وإن حصلت 
بسعر أرخص من ذلك قدم السلف) والتصويب من تفسير آيات أشكلت» لابن تيمية 1۹۹/۲. 
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والقمار والمخاطرة› كبيع العبد الآبق الشاردء يباع بدون مُنه» فان حصل ندم 
البائع» وإن لم بمحصل ندم المشتري . 

وعلى ذلك» فإنه سواء كان بيع الأسهم من قبيل بيع المعينء أو من قبيل بيع ما 
ف الذهة ٠‏ فإنه لا يجوز أن تباع قبل أن لك ؛ لدلالة حديث حکيم بن حزام 
رضي الله عنه - على ما سبق بيانه. 

ناء على ذلك یکون البیع غلی الکشوف فی هذه الال غیر جائ علی کل 

حال » E O‏ اا ا 
والله أعلم. 

الحالة الثانية : أن يتم البيع على المكشوف بعد اقتراض الأسهم : 

في هذه الحالة» يحصل الاتفاق - قبل عقد البيع - بين المضارب الراغب في البيع 
وبين السمسار على أن يقوم السمسار بإقراض الراغب في البيع الأسهم التي يريد 
بيعها» وتسليمها إلى المشتري نيابة عنه. 

وهذه الأسهم التي يقوم السمسار يإقراضهاء قد تکون علوكة له. وقد تکون 
غير ملوكة له» وإنما هي مرهونة عنده. 


على أن البائع قد يقترض الأسهم من طرف آخر» غير السمسار الذي يتعامل 


وعلى كل فإن معرفة حكم البيع على المكشوف في هذه الحالة» ينبني على 
معرفة حكم إقراض الأسهم› وهو ما سأبينه فيما يأتي 


. 1۹۹/1 زاد المعادء ص۱۱۸۱ ۰ وانظر : تفسير آيات أشكلت» لابن تيمية‎ )١( 
 .يلاتلا سياتي تحقيق هذه المسألة عند الكلام عن حكم المعاملات الآجلة في الفصل‎ )۲( 
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حكم إقراض الأسهم: 
يوجد في هذا الصدد أربعة آراء سابقة» أعرض لما أولاء ثم أبين رأيي في ذلك› 
الرائ الأول رائ الدكور الق غبوالامن الضرد: 
مهد الدكتور الضرير لبيان رأيه في حكم إقراض الأسهم بتقرير (أن السهم هو 
حصة شائعة في موجودات الشركة » وهذه الموجودات قد تكون نقودا» وقد تكون 
أعيانًا منقولات أو عقارات» وقد تكون ديونًاء وقد تشمل الموجودات كل هذه 
ب (۱) : 
الموجودات ؛ لأن السهم يمثل هذا الموجود» فالتصرف في السهم» هو تصرف فيما 
۶ (۲( 
اله ول ضر او اف اق غو ا ,. 
ثم بين حكم اقتراض الأسهم بالنظر إلى موجودات الشركة» وذلك على النحو 
الات 
أولا: إذا كانت موجودات الشركة نقودا فقط: 
وقد ذكر حكم اقتراض الأسهم في هذه الحالة» فقال: (اقتراض السهم إذا 
كانت موجودات الشركة كلها نقودا جائز من وجهة النظر الشرعية» ويصبح 
الفترض اكا للل البن ق الك عتدها قيض المتء له غه وعلة در 
مدة القرض› فإذا انتهى أجل القرض› وجب عليه رد المبلغ› ویتم هذابرده 


(۱( جحث بعنوان : اقتراض الأسهم أو رهنها أو بىعها مراجحة أو تأجيرهاء د. الصديق حمد الأمين 
الضريرء أعمال الندوة الفقهية الثالثة» تنظيم بيت التمويل الكويتي» ص۳٠.‏ 
(۲) المرجع نفسه» ص٤٠.‏ 
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للصك» وهذا لا إشكال فيه» إذا كان الصك في يد المقترض لم يخرجه عن ملكه› 
وكانت موجودات الشركة باقية كما هي. 

ولكن الإشكال يأتي إذا أراد المقترض أن يتصرف في الصك تصرفا ناقلا 
للملكية» فهل يجوز ذلك؟ 

نعم يجوز له ذلك من وجهة النظر الشرعية» وليس للمقرض في هذه الحالة 
سوى المبلغ المبين في الصك (القيمة الاسمية للسهم)» وكذلك الحكم إذا تحولت 
موجودات الشركة من النقود إلى الأعيان) . 

وهذا الذي ذهب إليه الدكتور الضرير يتفق مع التصور الذي ذهب إليه أكثر 
الباحثين المعاصرين» وصدر به قرار مجمع الفقه الإسلامي من آن محل العقد قي بيع 
الأسهم هو الحصة الشائعة في موجودات الشركة ؛ لأنه إذا نظر إلى نوع تلك 
الموجودات في حالة البيع » فيجب النظر إليها أيضًا في سائر التصرفات التي ترد على 
الأسهم» وإلا لزم التناقض. 

شانیا: ذا ڪانت وات الشركة أعيانا فقط: 

وه ر ارا ام و 0 فاا ا ي ا ا 
كانت الأعيان التي يمشلها كلها مثليات» ويكون قبض الصك قبضا للعين» يترتب 
عليه تملك المقترض للأعيان المقترضة » فإذا حل أجل القرض»› وجب على المقترض 
رد مثل ما اقترضه» فإذا كان السهم لا يزال في ملك المقترض»› وكانت الأعيان 
الموجودة مثل الأعيان يوم القرض » فإن رد السهم إلى المقرض يكون مبرئًا لذمة 
المقترض ؛ لأنه يكوك قد رد إلى المقرض مثل ما اقترض منه. 


أما إذا تغيرت موجودات الشركة› فأصبحت عقارات أو مثليات من نوع آخر»› 


. ۱۹۰۱٥ المرجع السابق» ص‎ )١( 
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فإن على المقترض أن يرد إلى المقرض مل ما اقترض منه» ويبقى السهم ملكا 
للمقترض» ولا يبرئ ذمته رد السهم. 

وإذا كانت الأعيان من القيميات» أو كان بعضها قيميًا وبعضها مثليًاء فإن 
اا ا ا غ وه ال و ی رن - 

وهذا - أيضا - يتفق مع التصور السابق » من أن محل التصرفات التي ترد على 
الأسهم» هو الحصة الشائعة في موجودات الشركة › غير أن الدكتور الضرير يرى أنه 
يمكن إغفال النظر عن حقيقة السهم من حيث كونه حصة شائعة في موجودات 
الشركة› واعتبار أن القرض وارد على القيمة السوقية للأسهم وقت القرض»› وقي 
لك قول 

(ويجوز أن يكون الاقتراض لقيمة السهم السوقية» وني هذه الحالة تكون قيمة 
السهم هي الواجب قي ذمة المقترض » فإذا حل أجل رد القرض › وكانت قيمة السهم 
السوقية كما هي لم تتغيرء فإن رد السهم يكون مبرئًا لذمة المقترض » أما إذا تغيرت 
قيمة السهم فالواجب رد القيمة السوقية الأولى. 

غير أنه إذا كان التغير بالنقصان» وقبل المقرض السهم» فإنه جوز ويعد متنازلا 
عن بعض حقه» أما إذا كان التغير بالزيادة فإن رد السهم لا ججوز» إذا كان مشروطا 
في العقد» أو معروفاء وججوز إذا لم يوجد شرط ولا عرف يقضي بالرد مع الزيادة ؛ 
و ا 

وهذا الذي ذهب إليه الدكتور الضرير محل نظر ؛ لأن ذلك -فيما يظهر - ليس 
مبنيا عنده على أن الأسهم من قبيل الأعيان القيمية » بحيث يكون الواجب في ذمة 


)١(‏ المرجع نفسه» ص۱۸. 
(۲) المرجع نفسه» ص۱۸. 
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CE CET 
قبل سطر من کلامه هذا - عدم جواز قرض القيميات.‎ - 

وإذا كان الأمر كذلك» فإنه يؤخذ على قوله هذا أمور منها: 

اج انه خا اص الذى رر من أن السهم في حقيقته الشرعية ثل حصة 
شائعة في موجودات الشركة» وأن التصرف في السهم هو تصرف في تلك الحصة. 

- أن المقترض لم يقترض نقودًاء ولم يقبض نقودًاء ولا أسهمًا تمشل نقودًا 
وإنغا قبض أسهما تمثل أعيانًاء فكيف يجوز أن يعد مقترضًا نقودا بقيمة الأسهم 
السوقية. 

وإلزام المقترض حينئنر بأن يرد إلى المقرض نقودا بقيمة الأسهم السوقية وقت 
القرض» إلزام له بأن يرد شيًا آخر ليس مثلا لا اقترض فعلاء وذلك مخالف لحكم 
القرض ؛ إذ الواجب في القرض رد المثل إذا كان المال المقترض مثليًا والمقترض هنا 
لم يقترض نقوداء ولا أسهما تمثل نقودا» حتى يقال إن الواجب عليه أن يرد نقودا. 

کا و ق رن 
إن ذمة المقترض تبراً برد الأسهم إذا كانت قيمتها السوقية لم تتغير؟ وذلك أن 
الواجب في ذمة المقترض - على قوله - نقودء والأسهم إذالم تكن ممثلة لنقود 
اا و تبراً ذمته بردها. 

ثم لازم قوله هذا: أن ذمة المقترض ترا برد أي شيء تكون قيمته ماثلة لقيمة 
الأسهم السوقية وقت القرض»› ولو لم يكن هذا الشيء أسهماء واللازم باطل» 
ا وهو أن ذمة المقترض تبرأً برد الأسهم إذا لم ت تتغير قيمتها السوقية . 
باطلا. 

ثالثا: إذا كانت موجودات الشركة ديودًا فقط: 

وقد ذكر حكم اقتراض الأسهم في هذه الحالة» فقال : (اقتراض السهم إذا 
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كانت موجودات الشركة كلها ديونًاء متصور إذا كان حل القرض هو قيمة السهم 
السوقية» وفي هذه الحالة يطبق على اقتراضه ما قلناه في اقتراض السهم» عندما 
تكون الموجودات أغيائا). 

ويرد على قوله بأن حل القرض هو القيمة السوقية في هذه الحالة» ما أورد على 
قوله هذا عندما تكون موجودات الشركة أعيائاء» فليراجع. 

ا إذا كانت موجودات الشركة نقودا وأعياتًا وديوئًا : 

وقد ذكر حكم التصرف في الأسهم في هذه الحالة بأنواع التصرفات ومنها 
إقراض الأسهم» فقال: (إذا كانت موجودات الشركة مشتملة على النقد والأعيان 
والديون» فإن الحكم يكون بحسب الغالب منهاء ويكون ما عداه تابا له يأخذ 
حکمه. 

ويكون الصنف غالبا إذا زاد على ثلثي موجودات الشركة. 

وإذا لم يكن في الموجودات صنف غالب» فالحكم هو الرجوع بالسهم إلى 
أصله» وهو قيمته الاسمية النقدية » ويكون محل التصرفات الأربعة هو هذه القيمةء 
وتطبق في هذه الحالة الأحكام التي ذكرتها في أولاء أي : عندما تكون موجودات 
الشركة كلها نقودًا في بداية تكوينها) . 

وهذا الذي ذهب إليه الدكتور الضرير هنا حل نظر من الوجوه الاتية : 
الوجه الأول: النظر إلى الغالب إنما يكون مكنا في حالة بيع الأسهم» أما ي 
حالة إقراضهاء فإن ذلك متعذر ؛ وذلك أن الواجب في القرض رد المخل » فإذا كانت 
وجوت ا ا ي اعا ر ااي غا هد ارات الود 
فهل معنى ذلك أن المقترض يعد مقترضًا للنقود فقط ؟ أم تقوم الأعيان بنقود» ويعد 
مقترضًا قيمة الأعيان أيضًا» بحيث يكون الواجب على المقترض أن يرد نقودا فقط ؟. 
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وإذا كان الغالب الأعيان» فهل يعد المقترض مقترضًا للأعيان فقط؟ أم يعد 
مقترضًا لأعيان بقيمة النقود أيضًا» بحيث يكون الواجب على المقترض أن يرد أعيانًا 
فقط ؟. 

إن القول بأي من ذلك مخالف لقيقة الأمر من جهة» ومخالف لحكم القرض من 
جهة أخرى» من حيث إن الواجب في قرض الخليات رد المثل» لا رد القيمة. 

الوجه الثاني : قوله : إن الاقتراض يكون لقيمة السهم الاسمية النقدية إذا كانت 
موجودات الشركة نقودًا وأعيائًا وديوئًا ولم يكن صنف غالب» يرد عليه ما يأتي : 

“١‏ آذ الواجب في القرض رد الثلء وهو وجب أن یعطی لکل حکم شه 
بصرف النظر عن ونه غالبا أو غير غالب. 

۲- أن في ذلك ظلمًا للمقرض ؛ لأنه بناء على هذا القول» إذا كنت قيمة السهم 
الاسمية ٠٠١‏ ريال» فإن على المقترض أن يرد إلى المقرض ٠٠١‏ ريال فقط› ولو 
كانت موجودات الشركة أضعاف هذا المبلغ. 

الر آي الثاني : رأي الشيخ محمد المختار السلامي : 

بين الشيخ محمد المختار السلامي رأيه في إقراض الأسهم فقال : (الذي يظهر لي 
- والله أعلم - اعتمادا على ما قدمته من تغليب الجانب المالي في الشركات الخفية 
الاسم» أن السهم ينظر فيه إلى قيمته المالية» هذه القيمة التي تظهر في تداوله 
بالبورصات» ونظرً! إلى أن مشتري السهم لا يهمه النشاط الاقتصادي للشركة» وإنغا 
الذي يهمه هو وضعها المالي في مؤتمر البورصة» فتوقع لارتفاع فن السهم أو 
انخفاضه» هو الذي يوجه اختياره في الشراء أو البيع. 

a‏ > لا فرق بين أن يكون حامله مليا ثقة› 
أو مستور الجال» أو حتالا. 
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ولا كانت الناحية المالية هي الغالبة» وهي التي تتوجه إليها الأغراض» الناحية 
امالية من قيمة السهم في السوق» لا التاحية المالية فى موجودات الشركة وما لبا وما 

لذلك يصبح السهم قيمة ماليةء ولذا فإته جوز إقراضه بدون فائدة» كما يقرض 
لشخص خيره أوراقا نقدبةء يستفيد بهاء ثم يرجع أوراقا تقدية» والتقد جوز 
قراضه» سواء قلنا إنه یتعین بالتنیین» آو لا پتمین بالتعیی) .. 

مناقشة هذا الرأي : 

يكن مناقشة ما ذهب إليه الشيخ السلامي من وجهين : 

الوجه الأول: ما ذكره الشيخ من أن المتعاملين بالأسهم إنما ينظرون إلى السهم 
من حيث قيمته المالية في السوق» وليس بالنظر إلى ما يمثله من موجودات الشركة 
صحيح» لكن ذلك لا ينفي أن تلك الموجودات هي محل التصرف» ولذلك تنتقل 
تلك الموجودات إلى ملكية المشتري في حالة البيم» وإلى ملكية المقترض في حالة 
القرض. 

أما عدم نظر المتعاملين إلى ما يثله السهم من موجودات الشركة فسببه أن 
مشتري الأسهم إن كان يريد البقاء في الشركة ؛ لغرض الحصول على الأرباح التي 
توزعها الشركة لم يبال بحقيقة تلك الموجودات ؛ لأن الباعث له على الشراء ليس 
نوع الموجودات بالدرجة الأولى» وإنما هو الرغبة في تحصيل الأرباح التي يعلم أن 
بإمكانه الحصول عليهاء أيا كون نوع تلك الموجودات. 

وإن كان يريد البيع مرة أخرى ؛ لغرض الحصول على الأرباح من فروق 
الأسعار» لم يبال أيضًا بحقيقة تلك الموجودات ؛ لعلمه أن بإمكانه أن يبي هذه 


)١(‏ بحث بعنوان: اقتراض الأسهم أو رهنها أو بيعها مرابحة أو تأجيرهاء الشيخ محمد المختار السلامي» 
أعمال الندوة الفقهية الثالثة » تنظيم بيت التمويل الكويتي» ص٠۲»۳".‏ 
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الأسهمء من غيرأن يدق الشترون عادة في حقيتة تلك الوجودات» فلا جرم لم 
ينظر إليها هو أيضًا عندما أراد أن يشتري. 

اك هة اة لوان انعر اتصرت ن ا من بيع أو غيره هو الحصة 
الشائعة في موجودات الشركة ؛ لأن تملك تلك الموجودات هو وسيلته الوحيدة 
للدخول في الشركة شريكاء ولتصرفه في الأسهم بالبيع ونحوه مرة أخرى. 

لذلك يصح أن نقول إن الحصة الشائعة في موجودات الشركة مقصودة من 
جهة» وغير مقصودة من جهة أخرى» فهي مقصودة بمعنى أنها مقصودة بالعقد» أي 
أن العقد يرد على هذه الحصة» فتكون هي محل التصرف»› وهي غير مقصودة› بمعنى 
أنها غير مقصودة للمتعاقدين » على معنى أن ما تمثله الحصة الشائعة من الموجودات 
لم يكن الباعث لهم على الشراء ونحوه»ء وإنغا الباعث لهم الرغبة في تحصيل الأرياح 
الوزغة. أو الأربا الراسمالة التي لون غلها من يم الا سهم الي سق ل 
اها لاي آن اان اصرل غلا اا کون رع ان الرجودات. 

الوجه الثاني : قوبله : ا ا ا 
مستقلا > كما هو الحال بالسبة للأوراق النقدية» فهذا محل : نظر ؛ ذلك أن السهم في 
و ق ا ا 
الأوراق النقدية أوراق مستقلة» مقصودة بذاتهاء لا لہا من وظائف ليست للأسهم»› 
فهي تمثل نفسهاء ولا تمثل شيئًا آخر»ء أما الأسهم»› فهي أوراق لا تقصد بذاتهاء بل 
باعتبارها حصة في شركة قائمة. 

ولہذا لما كانت الأوراق النقدية - في أول ظهور لہا - تمثل غيرها من ذهب أو 
فضة» كان التصرف فيها معتبرًا بأصلهاء لا بنفسهاء فكذلك التصرف في الأسهم لا 
كانت تمثل غيرهاء كان التصرف فيها معتبرا بأصلها لا بنفسها. ) 
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الرآي الثالث: ري الدكتورأحمد بن محمد الخليل: 

بين الدكتور أحمد رأيه في حكم إقراض الأسهم»› فقال: (السهم مهما كان أي 
سواء كانت موجودات الشركة مثلية» أو قيمية ‏ فهو بحد ذاته مثلي ؛ لأن الإنسان 
يستطيع إذا اقتراض ٠٠‏ سهمًا مثلاء من أي شركة كانت» أن يرد ١‏ سهمًا من 
أسهم هذه الشركة » ويكون قد رد مثل ما أخذ تمامًاء وعلى هذا التقرير يجوز إقراض 
الأسهم عند الفقهاء جميعاء بهذا الاعتبار. 

والخلاصة أنه يجوز إقراض الأسهم ؛ لأنه يجوز بيعهاء والواجب في ذمة 
القترض مثل ما اقترض من الأسهم» فإذا ردها فقد برئت ذمته) . 

مناقشة هذا الرأي : 

يبمكن مناقشة ما ذهب إليه الدكتور أحمد من وجهين : 

الوجه الأول: واضح نما ذكره الدكتور أحمد أنه ينظر إلى السهم من حيث هو 
سهم» بصرف النظر عما بمثله من موجودات الشركة ؛ ولمذا قال : (السهم مهما 
كان أي سواء كانت موجودات الشركة مثلية » أو قيمية ‏ فهو جحد ذاته مثلي)» وقي 
اظ کر ان د وا رى افع ادي 
- ومن ناحية أخرى فإن الدكتور أحمد قد انتهى في تكييف الأسهم إلى أنه ثل 
شيئين في وقت واحد: نصيب المساهم من موجودات الشركة ومطلوباتهاء وقيمة 
السهم ا وعندما تكلم عن المضاربة الشرعية بالأسهم» انتهى إلى عدم 
صحة المضاربة بهاء وقال : (لأنني رجحت في تكييف السهم أنه يمثل شيئين في وقت 


واحد: الأول : أنه من عروض التجارةء والثاني : نصيب المساهم من موجودات 


(1) الأسهم والسندات وأحكامها في الفقه الإسلامي» ص٠۲۳.‏ 
(۲) المرجع نفسه» ص۱۸۹. 
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الشركة» فلا بد أن تصح المضارية بالأسهم بالاعتبارين جميعاء وإلا كانت غير 
صحيحة» ولا تبين أن المضاربة بالأسهم لا تصح بالاعتبار الثاني » نتج من هذا عدم 
صك الضاربة بالاسمم مطل . 
وعلى ذلك فإنه يلزم الدكتور أحمد أن لا يصحح قرض الأسهم» إلا إذا صح 
ذلك بالاعتبارين معاء وهذا يوجب عليه النظر قي موجودات الشركة» كما نظر إلى 
ذلك في حكم المضاربة بالأسهم. 

الوجه الثاني : قوله إن أسهم الشركة الواحدة مثلية » وأن المقترض إذا رد أسهم 
الشركة نفسهاء فإنه يكون قد رد مثل ما أخذ تمامًاء فيه نظر أيضًا» وهو مبني على 
عدم نظره إلى ما يمثله السهم من موجودات الشركة ؛ إذ من المعلوم أن موجودات 
الشركة لا تلزمح حالة واحدة في العادة» وإنما تتغير من وقت لآخر» فبالنظر إلى ما 
يمثله السهم من تلك الموجودات يكون السهم عند حلول أجل القرض ۔ من حيث ما 
يمثله ‏ غيره عند عقد القرض »› وعليه فإنه إذا رد أسهم الشركة» يكون رد غير ما 
أقرضه » فلا تبراً ذمته بذلك» واللّه أعلم. 

الرآي الرابع: عدم جوازقرض الأسهم. 

هذا الرأي ذكره الشيخ السلامي» ونسبه إلى كثير من الفقهاء المعاصرين»› وقال 
ااه( هاا ا عا عاط ارال ل ج یا ای هر 
الأسهم المقترضة- يهدم الشركة ويناقضها) . 


(۱) المرجع نفسه» ص‌۷٥٠۲.‏ 

(۲) بحث بعنوان: اقتراض الأسهم أو رهنها أو بيعها مرابحة أو تأجيرهاء الشيخ محمد المختار السلامي» 
أعمال الندوة الفقهية الثالثة» تنظيم بيت التمويل الكويتي» ص »۳١‏ وانظر: فتاوى ندوات 
البركة» ص ٠٤۳‏ . 
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وهذا التعليل لا يصح حجة لمنع إقراض الأسهم ؛ وذلك أنه لا يصح ما ذكر من 
أن إقراض الأسهم يقتضي عزلماء وأن ذلك يهدم الشركة ويناقضها؛ لأن المقترض ‏ 
مقتضى نظام الشركات الذي لا يسمح للمساهم بسحب أمواله من الشركة ۔ يصبح 
شريكا في الشركة بدلا من المقرض» كما لو اشتراها أو اتهبها منه» أي أن المقرض 
ومو افر ا کو وا اام زل ار ا > فلم یکن 
يي ذلك عزل جزء من أسهم الشركة. 

ثم لو سلم أن إقراض الأسهم يهدم الشركة ويناقضهاء فكان ماذا؟ فهدم 
الشركة وانحلالہا ليس محذورا شرعيًا حتى ينع قرض الأسهم› الذي يكون سببًا في 
انحلال الشركة عند أصحاب هذا القول. 

رأيي 4 حقيقة إقراض الأسهم وحكمه: 

بناء على القول الراجح» من أن السهم في حقيقته هو الحصة الشائعة في 
موجودات الشركة» وليس شيئًا قائمًا بذاته» فإن التصرف في السهم ۔ أيّا كان هذا 
التصرف - يكون تصرفا في هذه الحصة الشائعة» وعليه فإن قرض الأسهم هو قرض 
لهذه الحصة الشائعة» كما أن بيع السهم بيع لہذه الحصة الشائعة» وبناء على ذلك 
فإن حكم قرض الأسهم» وما يلزح E E‏ 
الشركة من حيث كونها نقودًاء أو أعيانًاء أو ديوئًاء أو أخلاطا من ذلك كله» أو 
بعضه » وبيان الحكم ني ذلك على النحو الآتي: 

آولا: ذا ڪانت موجودات الشركة كلها نقودا: 

وفي هذه الحالة يكون قرض الأسهم في حقيقته e‏ 
فلا يلزم المقترض أن يرد إلى المقرض إلا نقودا. 

ثانا : إذا كانت موجودات الشركة كلها آعيائًا : 


وفي هذه الحالة يصح قرض الأسهم» باعتبار السهم يمثل حصة شائعة في هذه 
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الأعيان» والأعيان يجوز قرضهاء أَيًا كان نوعهاء أي سواء كانت من المخليات › أو 
من المتقومات › 

لكن يشترط لصحة قرض الأسهم في هذه الحالة IE‏ ة على 
جهة التفصيل ؛ حتى يمكن رد المثل» فإن جهلت موجودات الشركة على جهة 
التقصيل وقت القرض _ وهو الغالب ۔ لم يصح القرض. 

لا يقال إن الجهالة هنا مغتفرة» كما اغتفرت في بيع الأسهم ؛ وذلك أن الواجب 
في القرض رد المثل » فإذا جهلت العين المقترضة» لم يمكن الرد» ومثل ذلك لا يوجد 
في البيع. 


(1) اختلف أهل العلم فيما جوز قرضه على ثلاثة أقوال: 
القول الأول: جواز قرض كل عين يجوز بيعها إلا الرقيق» سواء كانت من المثليات أو من 
المتقومات»› وسواء كانت مما يصح فيها السلم أم لاء وهو مذهب الحنابلة. 
وقريب منه مذهب ابن حزم الظاهري» إلا أنه قال بجواز قرض كل ما جوز تملكه وتمليکه» سواء 
جاز بيعه أو لم يجزء با في ذلك الرقيق. 
القول الثاني : جواز قرض ما ر يصح السلم فيا دون مالايصح السلم فيه» وهو مذهب الالكية. 
والأصح عند الشافعية. ) 
ت ر ا م اوهو و ا دون 
المتقومات» وهو مذهب اللنفية. . 
والراجح . والله أعلم ‏ هو القول الأول ؛ لعموم أدلة مشروعية القرض» من غير أن بخص ذلك 
بنوع دون آخر. 
انظر: ا ا ١ءء‏ الدر المختار» للحصكفيء > مع حاشية ابن عابدين 
,٠١‏ القوانين الفقهية» لابن جزي» ص٤۲۸‏ جواهر الإكليلء للآبي ۱۱۳/۲» روضة 
الطالبينء للنووي ۲۷/۳ مغني امحتاج» للخطيب الشربيني ۱0۹١٠٠۱۸/١‏ الإنصاف» 


مر داوی ۳۲۷۳۲۵٥/۱۲‏ کشاف القناءء ت ۳۹/۳ الحلے ,» لای حزم .۳٤۷/٦‏ 
) وي اع للبهوني بن حرم 
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والواجب على المقترض أن يرد إلى المقرض مثل هذه الأعيان» على القول 
ا مو اا ج ار ر ا و ا و ا ا 
a‏ 

رار على ذلك بأن المقترض اقترض حصة شائعة في الشركة » فالواجبِ 
ارو ا ا لأن القرض يوجب رد المثل اغ 


(1) اتفق أهل العلم على وجوب رد المخل في المخليات» من المكيلات والموزونات» واختلفوا في الواجب 
في الأشياء المتقومة» كالحيوانات» والثياب» ونحوها على قولين: 
القول الأول : أن الواجب ردالمثل» وهو مذهب المالكية» والشافعية» ووجه عند الحنابلةء ومیل 
إليه ابن قدامة رحمه الله. 
القول الثاني : أن الواجب رد القيمة يوم القرض» وهو مذهب الخنابلة. 
والراجح - واله أعلم - القول الأول ؛ وذلك لحديث أبي رافع - رضي الله عنه - أن النبي ل 
استسلف من رجل بكرًا» فقدمت عليه إبل من إبل الصدقة » فأمر أبا رافع أن يقضي الرجل بكره» 
فرجع إليه أبو رافع» فقال: لم أجد فيها إلا خيارًا رباعيًاء فقال: «أعطه إياه» إن خيار الناس 
أحسنهم قضاء». (تقدم تخرجه ص .)۱٥۷‏ 
قال شيخ الإسلام ابن تيمية : (فيه دليل على أنه يثبت مثل الحيوان تقريبًا فى الذمة» كماهو 
کل ا ال ن م ا ا هو و و و کو ون ا ا و 
مجموع الفتاؤی ٠.0۲/۲۹‏ 
وقال ابن القيم في موجب قرض الجيوان : (الذي دلت عليه سنة رسول الله صلى الله عليه وسلم 
الصحيحة الصريحة أنه جب رد المثل» وهذا هو المنصوص عن أحمد). إعلام الموقعين .۳۲۲/١‏ 
وعلى ذلك فيكمي المماثلة ة ولو بصورة تقريبية ؛ وذلك لبناء القرض على المساعة 
انظر : Cs‏ ص 00 › القوانين الققهة E‏ نشي افاج 
التي لابن قدامة ۲۳۲/1 4۳۵ الإنصاف» للمرداوي ۲۳۹/۱۲ كشاف التاع. 


للبهوتي ۳۹۸/۳. 
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مثل الأعيان المقترضة» وليس أسهمًاء فقد أوجب عليه أن يرد شيئًا غير ماثل لا 
اقترضه. 

والجواب عن ذلك من وجهين: 

الأول: أن موجودات الشركة لا تلزم ۔ في العادة حالة واحدة» وإغا تتغير من 
وقت إلى آخر» فإذا ألزم المقترض أن يرد حصة شائعة في الشركة» فقد يترتب على 
ذلك إلزامه بأن يرد شيئًا غير ماثل لما اقترضه. 

التانى: ا 
صاع من طعام مثلاء > فانما یلزمه أن يرد صاعاء سواء أكان مفرداء أم شائعا في مائة 
صاع» فكذلك يقال في قرض الأسهم التي تمل أعيائا. 

وقد يعترض على ذلك أيضا بان الشترض اقترض هما لبا قيمتها السوقية. 
التي تفوق قيمة ما تمثله من تلك الموجودات» باعتبار مور أخرى لما أثر في قيمة 
الأسهم» مثل سمعة الشركة» ومتانة مركزها المالي» وكثرة الطلب عليهاء وغي 
ذلك» وف القول بوجوب رد مثل الأعيان التي تمثلها الأسهم فقط › وليس الأسهم 
نفسهاء إهدار لذلك من جهة» وإلزام برد غير ا مل من جهة أخرى ؛ لأن الأعيان 
امجردة ليست مثلا للأعيان التي هي حصة في شركة قائمة» لها قيمتها المعنوية» 
بالإضافة إلى قيمتها المادية. ا 
والجواب: أن اعتبار هذا المعنى يوجب القول بعدم جواز إقراض الأسهم 
مطلقا؛ لأن مراعاة هذا المعنى وعدم مراعاة نوع موجودات الشركة» يوجب الإلزام 
برد غير المخل ؛ لما ذكرته من تغير حالة تلك الموجودات من وقت لآخر»ء وما في ذلك . 
من الإلزام برد القرض بأكثر منه إذا كان تغير تلك الأعيان بالزيادة. 

فلما كان الأمر مترددا بين القول بحرمة إقراض الأسهم»› بناء على اعتبار القيمة 
المعنوية فقط» وبين القول بجوازه بناء على اعتبار نوع الموجودات» كان القول 
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بالجواز اعتبارا بالمعنى الثاني أولى ؛ لأنه لا يترتب على هذا القول الحذور الشرعي 
الذي يترتب على القول بجواز إقراض الأسهم اعتبارا بالقيمة المعنوية E‏ 

ثم إن الواجب في القرض : رد مثل العين المقترضة» بصرف النظر عن قيمتها 
السوقية ؛ إذ القرض عقد إرفاق وإحسان» وليس عقد معاوضة. 

ثالثا: إذا كانت موجودات الشركة ديوئًا: 

وني هذه الحالة يكون قرض الأسهم جائرًا شرعا ؛ لأن قبض السهم قبض لا 
يمثله ؛ إذ بقبض السهم يكن التصرف فيما يمثله بالبيع والمبة وغيرهماء وذلك 
نقد ال اا رط ج ان مرو کر الد کی کرو 
عند حلول أجل القرض. 

ا إذا كانت موجودات الشركة نقودا وأعيائًا: 

وفي هذه الحالة» إن أمكن معرفة مقدار النقود» ومعرفة الأعيان على جهة 
التفصيل» فإن القرض يكون صحيحًا» ويكون كمن اقترض نقودًا وأعيانًاء فيأخذ 
اقتراض النقود حكمه» واقتراض الأعيان حكمه. 

وإن تعذر معرفة مقدار النقود» أو معرفة الأعيان» كان القرض غير جائز ؛ لأن 
الواجب في قرض النقود المثل» فإذا تعذر معرفة مقدارها تعذر رد المثل» فلم يجزء 
وكذلك إذا لم يكن معرفة الأعيان المقترضة» والله أعلم. 

خاهنتا إدا كانت موجودات الشركه نقودا وأغنانا ىقا اوا 
ونوا أو أعيانا ۋذفوتا 

۰ وني هذه الحالة يكون قرض الأسهم جائرًا شرعًاء بشرط معرفة مقدار النقود 

والديون والأعيان على جهة التفصيل ؛ حتى يكن رد المغل» وإلا لم جز القرض»› 
والله أعلم. ‏ 
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إذا تبين ذلك» فإن ما ذكرته من التفصيل السابق إنغا هو على جهة الافتراض› 
فان الات عل وات ال كات اه درن خلا من الود والدیرن 
والأعيان» ويتعذر في العادة معرفتها على جهة التفصيل في كل وقت»› بجحيث إذا أراد 
خد الس این ان رض انهه استطاع معرفة ما تمثله تلك الأسهم تفصيلاء ولا 
كان الأمر كذلك» وكان قرض النقود والديون لا يصح إلا أن تكون معلومة 
الملقدار» وقرض الأعيان لا يصح إلا بشرط العلم بهاء فإن قرض الأسهم والحالة 
هذه یکون غير جائز» والله أعلم. ) 

حكم البيع على المكشوف 2 الحالة الثانية: 

إذا تم البيع على المكشوف بعد اقتراض الأسهم » فلا يخلو الأمر من حالتين : 

الحالة الأولى: أن تكون الأسهم مقترضة من السمسار الذي باشر العقد» ويي 
هذه الحالة يكون البيع على المكشوف غير جائز ؛ لما تقدم من تحريم الجمع بين عقد 
القرض وعقد السمسرة ؛ لأنه جمع بين عقد تبرع وعقد معاوضة»› وقد دل الحديث 
على المنع منه» وهو قوله ل : (لا بحل سلف وبيع)» على ما سبق تقريره. 

وعلى ذلك فيكون الجمع بين القرض والسمسرة منهيا عنه» والنهي يقتضي 
الفساد» فيكون القرض فاسدًا غير منتج لآثاره» فلا تملك به الأسهم المقترضة› فإذا 
باعها فقد باع ما ليس في ملكه» وهو حرم » كما سبق ذكر الأدلة عليه. 

ويتأكد التحريم إذا كانت الأسهم المقترضة غير ملوكة للسمسار» وإنغا هي 
مرهونة عنده» ولم يأذن الراهن في قرضها ؛ لأنه تصرف في مال الغير بغير إذنه» وهو 
لا ججوز. 

الحالة الثانية : أن تكون الأسهم مقترضة من غير السمسار» وفي هذه الحالة 
يكون البيع على المكشوف جائزاء على القول بجواز إقراض الأسهم» أما على القول 
بعدم جواز إقراض الأسهم فإن البيع على المكشوف يكون غير جائز شرعًا ؛ وذلك 
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أن قرض الأسهم - بناء على هذا القول - يكون باطلاء فلا تملك به الأسهم» فإذا 
باعها المقترض فقد باع ما لا بيلك» وهو الرأي الذي أذهب إليهء والله أعلم. 

وإلى تحريم البيع على المكشوف ذهب كل من الدكتور علي حيي الدين القره 
داغي» والدكتور محمد القري» والدكتور عطية فياض › والدكتور أحمد يي الدين 
آخی رالد کور ع ارون صيرى وال كور كمد الات اى . 

المقصد الثاني: أحكام التصرفات المصاحبة للبيع على المكشوف: 

يصاحب البيع على المكشوف عدد من التصرفات» تم التعرض لبعضها في أثناء 
الكلام عن حكم البيع نفسه» وبقي بعضها بحاجة إلى التعرف على حكمه الشرعي» 
ومنها: 

١‏ - حکم کون قرض الأسهم قابلا للاستدعاء. 

۲“ حكم اشتراط دفع المقترض أرباح الأسهم للمقرض. 

۳“ حكم رهن الثمن عند مقرض الأسهم» وحكم الانتفاع به. 

 .)يقاضإلا حكم هامش الضمان (الرهن‎ “٤ 

٥‏ حكم القيود الموضوعة على التعامل بالبيع على المكشوف. 

وبيان ذلك فى المسائل الآتية : 

المسألة الأول: حكم كون قرض الأسهم قابلا للاستدعاء: 

تبين مما سبق أن في قرض الأسهم قولين للباحثين المعاصرين » أحدهما با لجوازء 


)١(‏ مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع» الجزء الأول» ص ١٠٠١ء‏ الأسواق المالية» د. محمد بن 
علي القري» ص٥٠٠‏ › سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» د. عطية فياض»›» ص۸٠۳‏ . 
أسواق الأوراق المالية وآثارها الإنغائية في اقتصاد إسلامي» د. أحمد حيبي الدين أحمد» ص۳۳٤»›‏ 
أحكام الأسواق الماليةء دمحمد صبري هارون ص۸٦۲‏ معاملات ا E‏ 
الإسلامية» د. محمد الشحات الجندي» ص۷١٠.‏ 


VV۸‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


والآخر بالمنع » على اختلاف بين امججيزين في موجب القرض من حيث ما يلزم 
المقترض أن يرده إلى المقرض › وقد انتهيت إلى عدم جواز إقراض الأسهم بالنظر إلى 
واقع الشركات الذي يتعذر معه العلم بمقدار وحقيقة ما يمثله السهم من موجودات 
عند القرض» وعلى ذلك فإن التفريع في هذه المسألة وما يأتي بعدهاء إنغا هو على 
القول بجواز إقراض الأسهم. 

إذا علم ذلك» فإن القرض - من حيث قبوله للاستدعاء من الطرفين - لا جخلو 
من حالتین : o.‏ 
الحالة الأولى: أن يشترط في عقد القرض أن على المقترض رد القرض إلى 
القرض متى طلبه منه» أو أنه قابل للاستدعاءء أو كانت العادة جارية بذلك : 

ففي هذه الحالة يجوز للمقرض مطالبة المقترض بسداد القرض متى شاء. 

ويظهر أن لا خلاف بين آهل العلم ف ذلك» وقد ضرح الالكية بذلك مع قولبم 
ا ار ای ا ا 
الستقرض › كما سيأتي ذكر خلافهم في ذلك مع جمهور أهل العلم عند الكلام عن 
الحالة الثانية. 

قال في حاشية الدسوقي : (ولا يلزم المقترض أن يرد القرض لمقرضه» إن طلبه 
قبل أن ينتفع به عادة أمثاله » ما لم يشترط المقرض عليه رده متى طلبه منه» أو جرت 
العادة بذلك» وإلا لزمه رده ولو قبل انتفاعه به عادة أمثاله» والحاصل أن المقترض 
إذا قبض القرض فإن كان له أجل مضروب أو معتاد» لزمه رده إذا انقضى ذلك 
الأجل» وإن لم ينتفع به عادة أمثاله» فإن لم يكن ضرب له أجل ولم يعتد فيه 
أجل» فلا يلزم المقترض رده لمقرضه إلا إذا انتفع به عادة أمثاله) . 


."٠١/٤ حاشية الدسوقي على الشرح الكبيرء للدردير‎ )١( 


المعاملات العاجلة وأحكامها الففهيهة ۷۷۹ 


الحالة الثانية : أن لا يشترط ذلك» ولم يكن القرض مؤجلا: 

وقد اختلف أهل العلم في حكم القرض في هذه الحالة من حيث الحلول وعدمه 
على قولین: 

القول الأول: أن القرض في هذه الحالة يكون حال وللمقرض مطالبة المقترض 
به متی شاء. 

وهو مذهب جمهور أهل العلم» من الحنفية » والشافعية › والحنابلة " 

القول الثاني : أن القرض لا يكون حالاء إلا أن حجري بذلك شرط أو عادةء 
وإلا فلا يلزم المقترض رده إلا إذا انتفع به عادة أمثاله. 

وهو مذهب المالكية » اختاره ابن القيم» قال: (فإن أطلق ولم يؤجل» ضرب 
جز ` 

الأدلة: 

أولا : أدلة القول الأول : 


rd 


| - قول الله تعالی : ۴ إن الله مركم أن نووا لامكإل الها » والقرض 


ار اقا ا 2 


(۱) بدائع الصنائع› للكاساني 7 الہداية» للمرغيناني ۳ اځحاوي» للماوردي «o0/0‏ 
البيان في مذهب الإمام الشافعي» للعمراني ٤٥۷/١‏ › روضة الطالبين» للنووي ۲۷١/۳‏ المغني› 
لابن قدامة ٤۳١/١‏ المقنع› لابن قدامة» والإنصاف» للمرداوي ›۳٤١/۱۲‏ شرح منتھی 
الإرادات» للبهوتي .٠٠٠/۲‏ 


(۲( ت e‏ للمواق ٥۳۳/٠١‏ شرح E‏ على خلیل ۲۳۲/۵ الشرح الكبيرء للدردير 


(۳) أعلام الموقعين .٠٠۳/۳‏ 
)٤(‏ سورة النسأء» الأية رقم (OA)‏ 
)٥(‏ امحلی» لاین حزم .۳٤۸/۷‏ 


۸۰ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


." أن القرض سبب يوجب رد المثل في المغليات » فأوجبه حالاء كالاتلاف‎ -١ 

0 أدلة القول الثاني : 

يكن أن يستدل لہذا القول بأن الغرض من القرض : انتفاع المقترض بال مال 
المقترض » فلم يلزمه رده حتى ينتفع به ؛ لدخول المقرض على ذلك. 

ثم إن المقترض قد يتصرف في المال المقترض » فلا يتمكن من رده إلى المقرض إذا 
طلبه منه بعد القرض مباشرة» وي إلزامه برده حينئذر إضرار به » والضرر مرفوع في 
هذه الشريعة بقوله 5# : (لا ضرر ولا ضرار). 

ولكن يمكن أن يناقش ذلك بأن المعترض قد يحتاج إلى ماله ؛ لأمر قد يطرأً عليهء 
ولي إلزامه الصبر حتى ينتفع المقترض بالمال إضرار به» والضرر لا يزال بالضررء 
وهو في ذلك مقدم على المقترض ؛ لأن المال حقه» وهو مقدم على غيره فيه. 

الذي أميل إليه هو مذهب الجمهور؛ وذلك أن المققرض محسن»› والله يقول: 
E‏ ل ال 
يرال اق ر ا ا و 
التي ينتفع فيها بالمال ؛ لأن ذلك يختلف من شخص لآخر؛ وتبعا لغرض المقترض 
من الاقتراض. 

وعلى ذلك» فإن ما عليه العمل من أن قرض الأسهم قابل للاستدعاء من 
الطرفين جار على وفق الشرع» سواء أكان ذلك مشترطا في العقد» أم كان العرف 


() المغني» لابن قدامة ٤۳١/١‏ المقنع» لابن قدامة» والإنصاف» للمرداوي ۳٤٠/٠١‏ شرح 
منتهی الإرادات» للبهوتی .٠٠۲/۲‏ 
(۲) سورة التوبة» الآية رقم .)4١(‏ 


المعاملات العاجلة وأحكامها الفقّهية VAI‏ 


الأسهم› کماتقدم› أما على القول بعدم جواز إقراض الأسهم› فا حکم قي هذه 


المسألة عدم الجواز أصلا. 
المسألة الثانية: حكم اشتراط دفع المقترض أرياح الأسهم المقترضة 


القرض ‏ كما سبق ذكره ‏ ينقل الملك للمقترض بغير خلاف بين آهل العلم» قال 
ابن حزم رحمه الله : (من استقرض شينًا فقد ملکه» وله بیعه إن شاء» وهبته» 
اف ف كاو عا م وجات اشر > 

ر 5 6 0 ی ای ل رن رار اا کو اا 
لا بالقرض» ورجحها يكون له» إذا احتفظ بها إلى وقت توزيع الأرباح » فإن تصرف 
فيها بالبيع ونحوه صار الربح لمن انتقلت إليه. 

وعلى ذلك فإنه لا جوز اشتراط دفع المقترض الأرباح عند توزيعها إلى 
الققمرض› سواء أبقيت في ملك المقترض أم خرجت عنه ببيع أو غيره» وإلا كان ذلك 
داعا جرفتا للمترش» وعورباء وما عليه العمل ف الأسواق الاية العاصرة من 
إقراض الأسهم بهذا الشرط» فهو خالف للأدلة الشرعية» والقرض بهذا الشرط 
حرم ؛ لإجماع أهل العلم على تحريم القرض الذي يجر نفعا للمقرض. 

- إلا أن ذلك لا يوجب بطلان القرض»› ولا رد الأسهم المقترضة ؛ لما سبق 

ترجيحه من أن فساد الشرط لا يوجب فساد العقدء واللّه أعلم. 

المسألة الثالثة: حكم رهن الثمن عند مقرض الأسهم» وحكم الانتفاع به: 

رهن نمن الأسهم المقترضة بعد بيعها عند المقرض جائز ؛ لما سبق ذكره من جواز 
رهن النقود. 


.۳٠۰/٦ امحلىء» لاین حزم‎ )١( 


VA۲‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


أما اشتراط انتفاع المقرض بهذا الثمن المرهون» فهو شرط باطل ؛ لما سبق ذكره 
من أن اشتراط انتفاع المرتهن بالرهن غير جائز»ء إذا كان الدين من قرض» كما في 
هذه الحالة ؛ وذلك أن هذا داخل في القرض الذي يجر نفعًا للمقرض › وهو ربا لا 
جوز وحرم بإجماع المسلمين. 

المسألة الرابعة: حكم هامش الضمان (الرهن الإضا2): 

هامش الضمان كما سبق» هو رهن إضافي» يطلب من المقترض أن يدفعه إلى 
المرتهن في ابتداء العقد» بالإضافة إلى تمن الأسهم محل الصفقة. 

وهذا جائز؛ سواء كان هذا الرهن الإضافي نقودًاء أو أوراقا مالية ؛ لأن ذلك 
مشترط في العقد» والمؤمنون على شروطهم› ما دام ذلك لا يتضمن محذورًا شرعيًا. 

ثم إذا زادت قيمة أسهم الشركة التي بيعت أسهمها على المكشوف» طلب 
المقرض من المقترض زيادة الرهن» عن طريق دفع نقود إضافية » وإذا نقصت قيمة 
الأسهم» بحيث زادت النقود عن هامش الضمان المطلوب» كان للراهن أن يسحب 
من النقود ما زاد عن هامش الضمان» فهاهنا حالتان: 

الحالة الأولى: الإضافة إلى الرهن عند ارتفاع القيمة السوقية للأسهم المرهونة. 

وهذه زيادة في الرهن مشترطة في العقدء والزيادة في الرهن جائزة› على ما سبق 
ترجيخه » فيكون ذلك جائزا ؛ إذ المؤمنون على شروطهم. 

لحا الا :سحب جو من القر د الرهرة عة قاض الق الو ةة 
لاه ٠‏ . 

وهذا في حقيقته إخراج لجزء من النقود عن الرهن» وهذا جائز إذا كان برضا 
الطرفين ؛ لأن الحق لہما لا يعدوهماء فيجوز لما ذلك» كما جوز إرجاع جميع 
النقود المرهونة إلى الراهن» والله أعلم. 


المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهية VAY‏ 


المسألة الخامسة: حكم القيود الموضوعة على التعامل بالبيع على 
المكشوف: 

سبق أن ذكرت أنه بسبب ما قد جره التعامل بالبيع على المكشوف من مخاطر» 
كتعريض السوق المالية إلى هبوط حاد في أسعار الأسهم»› فقد وضعت بعض القيود 
على التعامل بالہامش» منها منع البيع في حالة هبوط الأسعار. 

والأصل أنه لا جوز الحجر على الناس في معاملاتهم» ولا منعهم من التصرف 
في أموالہم بما يشاؤون» وبالأسعار التي يرضون» ولہذا امتنع النبي ك عن التسعير 
حين غلا السعر على عهده ييي فقال الناس: يا رسول الله » غلا السعر فسعر لناء 
فقال: (إن الله هو المسعر القابض الباسط الرزاق» إني لأرجو أن ألقى الله تعالى 
وليس أحد يطلبني بمظلمة في دم ولا مال). ) 

فإن هذا الحديث يصلح أصلا في عدم جواز إلزام الناس بما لا يرضونه في 
أموالهم » ولهذا لم يسعر النبي با للناس» ولو كان جائزا بإطلاق لفعل» ولاسيما 
مع طلبهم ذلك منه. 

لكن إذا كان في البيع على المكشوف ضرر على المتعاملين» أو يخشى منه 
الضررء فإن لولي الأمر أن يقيد التعامل به با يراه حققا للمصلحة ودافعًا للضرر ؛ 
ولهذا جاز التسعير- على القول الراجح ۔ عندما تكون هناك مصلحة تقتضيهء وإن 
لم يكن جائرًا على الإطلاق» ولہذا - أيضا - ينع الإنسان من أن يتصرف في ملكه 
ما يضر بجاره » فالإنسان له أن يتصرف فى ملكه با يشاء» لكن إذا كان في ذلك 


ضرر على الآخرين منع › فكذلك هناء والله أعلم. ‏ 


.٠۹٥/۱۳ المغنى» لابن قدامة 0۲/۷ الإنصاف» للمرداوي‎ ٤0۸/۳ المدونةء للإمام مالك‎ )١( 


الفصل الثاني 
المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية 


وفيه محتان: 


الممحث الأول: التعريف بالمعاملات الآجلة 


وأغراض المتعاملين بها وحكمها 
انات 


الميحث الثاني: أنواع المعاملات الآجلة وأحكامها 
n‏ 


IOCCCCEOIHAAAGOKGGAmAnaAnnE 


ھ اھ ے کے دید د و و ا 


ا ا ار ر کر ی کر اا کے کی ھل کے کے کے کے لے ےکی ییا نے 


iwuearensanserrmemrvnannnar 


المعاملات الآجلة وآاحكامها الفقهية VAY‏ 


لمحت الأول 
التعريف بالعاملات الأجلة وأخغراض المتعاملين بها 
وحكمها الطقهي 
المطلب الأول 
التعريف بالمعاملات الأجلة 
أولا: تعريفها: 
المعاملات الآجلة نوع من من أنوع الااات التي تجري e‏ الأوراق 
المالية» وهي عمود es‏ يتفق فيها على نوع الأررافق المالية حل الصفقة› وعددهاء 
ونمنهاء عند إبرام العقد» على أن يتم تسليم الأوراق المباعة وتسليم الثمن في تاريخ 
,0( 
وعرفت بأنها: العمليات (التي يتفق فيها الطرفان على تأجيل التسليم ودفع 
(MD.‏ 
الثمن إلى يوحم معين› یسمی يوم التصفة) 


١‏ البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات المالية» د. مراد كاظم» ص ١٠٠٠ء‏ بحوث في أعمال 
البورصات» صادق حنين باشاء مجلة القانون والاقتصاد» ص٤٥٠‏ بورصات الأوراق الماليةء 
اتحاد المصارف العربية > ص٦‏ ۹ إدارة المنشآت المالية > د. ليلى شحاته» ص١٤.‏ 

(۲) بورصات الأوراق المالية » د. عبدالفضيل محمد أحمد» ص٥۷.‏ 

(۳) البورصات» حسن لبيب» عيسى عبده» سامي وهبة» ص۲۷. 


VAR‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


وعكن تعريفها تعريفا مختصرا بأنها: بيع أوراق مألية مؤجلة» بثمن مؤجل. 

وبهذا تختلف المعاملات الآجلة عن البيع بأجل» وهو البيع الذي يحصل فيه 
تسليم الأوراق وقت العقد» وتأجيل دفع الثمن إلى أجل أو آجال محددة . 

انیا : تصفية العقود في المعاملات الآجلة: 

١-المراد‏ بالتصفية: 

يراد بالتصفية في المعاملات الآجلة» في اصطلاح المتعاملين قي البورصة : تنفيذ 
العقد» بتسليم الأوراق المالية المباعة من قبل البائع » وتسليم نها من قبل المشتري» 
أو إبرام عقد آخر على عكس العقد الأولء بحيث محل العاقد الجديد محل العاقد 
الأول في تنفيذه. ‏ 

۲- صور التصفية: 

ا تصفية العقد في يوح التصفية إحدى ثلاث e‏ 

الصورة الأولى : تصفية العقد بتسليم وتسلم الأوراق المالية : 

أي تسليم الأوراق من قبل البائع ء وتسلمها من قبل المشتري. 


وهذا أمر نادر. 


.٤٣ص البورصات وتجارة القطن » سامي وهبة غالي»‎ )١( 

(۲) بحوث في أعمال البورصات» صادق حنين باشاء مجلة القانون والاقتصاد» ص٥٥٦1‏ بورصات 
الأوراق الماليةء د. عبدالفضيل محمد أحمد» ص۷۷ أسواق الأوراق المالية» سمير رضوان» ص 
۲ ) ) 

٠‏ البورصة»› مليکه عريان» ص ۲٤۰۲۳‏ بورصة العقود في مصرء جول خلاط» ص١٠١‏ وانظر: 

البورصة وتجارة القطن» حسين تيمور بك» ص۸۳ بحوث في أعمال البورصات»› صادق حنين 

باشاء مجلة القانون والاقتصاد› العدد الخامس» السنة الثامنة» »٠۹۳۸/۱۳۵۷‏ ص11٦‏ . 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية ۷۸۹ 


الصورة الثانية : تصفية العقد بإبرام عقد آخر على عكس العقد الأول : 

وبيان ذلك فيما يأتي : 

أ- بالنسبه للبائع: 

ابم ص ار اما ن ا ت عدن اال ی اروا ا 
من جنس الأوراق التي باعها شراء حالا بسعر يوم التصفية» وحينئذ لا يبقى ملتزمًا 
بتسليم الأوراق التي باعها أولا؛ ذلك أنه بمجرد أن يشتري الأوراق يخرج من 
السوق» ويقال عنه إنه قد صفى مركزه نهائيًاء ويكون الأمر كما لو أن البائع الثاني 
حل محله أماح المشتري الأول. 

وهذا يحصل إذا لم يكن في نية البائع أصلا أن يسلم الأوراق التي باعهاء وإنغا 
غرضه أن يستفيد من فروق الأسعار عند انخفاضهاء بحيث يقبض من السمسار 
الفرق بين السعر المرتفع الذي باع به الأوراق (وهو السعر المتفق عليه)» والسعر 
النخفض الذي اشتراها به (وهو سعر يوم التصفية)» وهذا إذا كان السعر في يوم 
التصفية أقل من السعر الذي باع به » أما إذا كان السعر في يوم التصفية أعلى» فعليه 
أن يدفع هو الفرق إلى السمسار . 

مثال ذلك : ) 

باع عمرو في ١/۱/٠۲٤٠ه ٠١‏ سهما من أسهم شركة ما ب ٠٠١‏ ريال» على 


(1) في معاملات البورصة› لا يتم الالتقاء والتعاقد بين البائع والمشتري مباشرة» وإغا يتم ذلك بين 
وكيليهما من السماسرة» وعليه فإذا باع شخص أسهمًا عن طريق سمسار» ثم اشترى أسهمًا ماثلة 
عن طريق ذلك السمسارء فإن السمسار يقوم مقامه في قبض الثمن في حالة البيع » ودفعه في حالة 
الشراء» وحينئذ تتم امحاسبة بين السمسار وذلك الشخص على الفرق بين ممن البيع ون الشراءء 
فيقبضه الشخص من السمسار إن كان ممن البيع أعلى» ويدفعه إليه إن كان ثمن الشراء هو الأعلى. 
انظر: بحوث في أعمال البورصات» صادق حنين باشاء مجلة القانون والاقتصاد» العدد الخامس»› 
السنة الثامنة» ۱۹۳۸/۱۳۵۷ > ص٥٥10‏ . 
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أن يسلمها قي موعد التصفية القادم » وليكن ١٠/٠/٠۲٤۱ء‏ على أمل أن تنخفض 
الأسعار في يوم التصفية > بحيث يشتريها عند ذلك ويسلمها للطرف الثاني ويريح 
الفرق. 

فلو تحققت توقعاته» وانخفضت الأسعار في يوم التصفية إلى ۹۸ ريالاء فإنه 
شام الارن : يشتري تلك الأسهم من السوق بهذا السعرء > ويقبض الفرق من 
السمسار» وهو ۱۰۰ ریال )٥١×۹۸-۱۰۰(‏ ا لاف ر در ا وال 
دون أن يسلم أسهما أو يتسلم ممنًا. 

E E TY E 
10۰ ا ا‎ E أيضًا بان يث‎ 
ریالاً.‎ ۱٥۰ متحملا بذلك خسارة قدرها‎ »)٥0×٠٠٠-۱٠۳( ریالا‎ 

على آنه لا يلزم البائع أن ينتظر حتى يحل موعد التصفية» بل بإمكانه أن يصفي 
مركزه قبل حلول الأجل» وذلك بأن يشتري بالسعر الجاري أسهما عاثلة للأسهم 
التي باعها شراء آجلا إلى يوم التصفية » وفي هذه الحالة يقوم السمسار بتقييد الفرق 
في حسابه الدائن لديه إن خضت الصفقة عن ربح» أو في حسابه المدين إن تقخضت 
غ 

وإنغا يلجأ البائع إلى ذلك إذا رأى الأسعار قد انخفضت إلى حد يتوقع أنها لن 
تنخفض أكثر من ذلك» ويخشى أن تعود إلى الارتفاع» فيلجأ إلى الشراء للمحافظة 
على الربح المتحقق» وكذلك إذا رأى الأسعار في ارتفاع يخشى معه أن ترتفع أكثرء 
فيلجاً إلى الشراء للتقليل من خسارته قدر الإمكان. ٠‏ 


(1) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستشمارات المالية» د. مراد كاظم» ص۷١٠‏ الأسواق الالية 
الدولية وبورصات الأوراق المالية ... » د. هشام البساط » ص1٤ ٤١٠‏ . 
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ب- بالنسبهة للمشتري: 

أن يشتري شخص أوراقا مالية إلى أجل»ء ثم عند حلول الأجل يبيع الأسهم 
التي اشتراها بيعًا حالا بسبعر يوم التصفية» وحينئار لا يبقى ملزمًا بتسلم تلك 
الأسهم ؛ ذلك أنه عجرد أن يبيعها يخرج من السوق» ويقال عنه إنه قد صفى مركزه 
نهائياء ويكون الأمر كمالو أن المشتري الجحديد قد حل عله في تسلم الأسهم من 
البائع الأول. 

ويحصل هذا إذا لم يكن في نية المشتري أصلا أن يتلم الأسهم التي اشتراهاء 
او اا امن ن ا فا ا د قو ل 
الفرق بين السعر المنخفقض الذي اشترى به الأسهم (وهو السعر المتفق عليه)› 
والسعر المرتفع الذي باعها به (وهو سعر يوم التصفية)» وهذا إذا كان السعر في يوم 
التصفية أعلى من السعر الذي اشترى بهء أما إذا كان السعر في يوم التصفية أقل 
فعليه أن يدفع هو الفرق إلى السمسار. 

مثال ذلك : ) 

اشتری زید فی ١/۲۰/۱٤٠ه ٠١‏ سهما من أسهم شركة ماب ٠٠١‏ ريال» على 
أن يتسلمها في موعد التصفية القادم» وليكن ٠١۲٠/۱/۳١‏ ه» على أمل أن ترتفع 
اا التصفية » بحيث يبيعها عند ذلك ويربح الفرق. 

فلو تحققت توقعاته» وبلغ سعر السهم في يوم التصفية ٠٠١‏ ريالات» فإنه 
سيأمر السمسار أن يبيع تلك الأسهم بهذا السعر» ويقبض الفرق من السمسار» 
وهو ٥۰۰‏ ریال ( ااا ا ا ا 
ريال» دون أن يتسلم أسهمًاء أو يسلم نتا. 

أما لو انخفضت الأسعار إلى ٩١‏ ريالاً مشلا » فإنه سيأمر السمسار. أيضتًا ‏ ببيع 
تلك الأسهم بهذا السعرء » ويدفع الفرق إلى السمسار» وهو ۲٠١‏ ريالا x<4 0- ٠٠١(‏ 
,)٠‏ وبهذا يكون المشتري قد تحمل خسارة قدرها ۰ ریالا. 
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على أنه لا يلزم المشتري أن ينتظر إلى يوم التصفية» بل بإمكانه - قبل حلول 
الأجل - أن يبيع الأسهم التي اشتراها بيعا آجلا إلى يوم التصفية بالسعر الجاري» 
ا ا ا 
ربح» أو في حسابه المدين إن تمخضت الصفقة عن خسارة ٠‏ 

ke ENE N 
ترتفع أكثر من ذلك» ويخشى أن تعود إلى الانخفاض » فيلجا إلى البيع للمحافظة‎ 
على الربح المتحقق» وكذلك إذا رأى الأسعار في نزول يخشى معه أن تنزل أكثر»‎ 
فيلجأ إلى البيع للتقليل من خسارته قدر الإمكان.‎ 

الصورة الثالثة : تصفية العقد بإبرام عقد آخر على عكس العقد الأول» مقرونًا 
بد اخ غل مال الد الأرل: 

وبذلك لا يصفي المتعامل مركزه تصفية نهائيةء وإنغا يؤجل التصفية إلى موعد 
التصفية التالي ؛ الاق اسار شات > فان كان الاد تع هو الراغب في 
التأجيل» فإن ذلك يسمى (وضيعة)» وإن كان الراغب في التأجيل هو المشتري»› فإن 
E‏ 

وسيأتي التعريف بهما تفصيلا في المطلب الثامن» من المبحث الثاني » من هذا 
الفصل. 


)١(‏ البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات المالية» د. مراد كاظم» ص ٠٠۷۰٠٠١٦‏ الأسواق 
المالية الدولية وبورصات الأوراق المالية... › د. هشام البساط» ص1٤ ٠٤۷۰‏ بورصات الأوراق 
الماليةء د. عبدالفضيل محمد أحمد» ص٦۷۷۰۷.‏ 

(۲) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستشثمارات المالية» د. مراد کاظم» ص٤١١۔۸٠٠›‏ بحوث في 
أعمال البورصات» صادق حنين باشاء مجلة القانون والاقتصاد» العدد الخامس» السنة الثامنة› 
۷ ؛“) ؛ ص11۷ » بورصات الأوراق المالية والقطن بالقاهرة والإسكندرية »› إبراهيم محمد 
بو العلاء ص‌۲۹۲۔٤۲۹.‏ ) 
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۳ مواعبد التصفبهة: 


تحدد لحنة البورصة كل سنة مواعيد التصفية في تلك السنة» وذلك بواقع مرتين 
O En E |‏ ) 
في كل شهر في الغالب: مرة قي وسطه» ومرة في أخره 
ِ ¢ )( 
وتستغرق د صفرة العقود كل مرة تلانة ایام 


اليوم الأول: تجتمع لجنة البورصة» وتقرر أسعار التصفية لكل نوع من الأوراق. 

اليوم الثاني : بجتمع السماسرة» ويتحاسبون على الفروق. 

اليوم الثالث: تدفع الفروق» وتسلم الأوراق. 

وهذا يعني أن دفع الثمن وتسليم الأوراق المالية إنما يتم فعليًا خلال عدة أيام من 
تاريخ التصفية» لا في يوم التصفية نقسه " 

ثالا : التغطبة : 

لا كان تسليم الأوراق المباعة وكذا تسليم الثمن يتم في تاريخ لاحق»› ولا كانت 
أسعار هذه الأوراق عرضة للتقلب» فقد ترتفع الأسعار إلى حد يكون البائع معه غير 
قادر على شراء هذه الأوراق وتسليمها للمشتري»› وقد تنخفض انخفاضًا شديدا 
يحمل المشتري على الامتناع عن دفع الثمن المتفق عليه» وهذا أمر يعرض سمسار 
كل من البائع والمشتري للخسارة ؛ لكونه ضامنًا ومسؤولا أمام الطرف الآخرء وقد 


)١(‏ الأسواق والبورصات» د. مقبل جميعي» ص۷٠۳»‏ البورصات وتجارة القطن » سامي وهبة غالي› 
ص۳٤‏ › البورصات» حسن لبيب» عيسى عبده» سامي وهبة» ص۲۷» بورصات الأوراق المالية 
والقطن بالقاهرة والإسكندرية» إبراهيم محمد أبو العلاء ص۱۳۷ . ٠‏ 

(۲) الأسواق والبورصات» د. مقبل جميعي» ص۷٠۳»‏ البورصات وتجارة القطن » سامي وهبة غالي» ٠‏ 
ص۲٥٠‏ البورصات» حسن لبيب» عيسى عبده» سامي وهبة» ص۲۷› ر مليكة 
عریان» ص٤۲‏ . ۰ 

(۳) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستشمارات المالية» د. مراد كاظم» ص١٠٠٠.‏ 
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يعجز السمسار عن تحمل هذه المسؤولية› فيتضرر بذلك الطرف الآخرء ولذلك کله 
فقد فرضت أنظمة البورصة على كل من البائع والمشتري أن يدفع تأمينا من النقود أو 
الأوراق المالية لدى السمسار الذي يتعامل معه» يحدد بنسبة معينة من من الأوراق 
المالية المشتراة ؛ وذلك كى يتمكن السمسار من استخدامه في الوفاء بالالتزامات التي 


٤ء‏ )۱( 
قد يعجز عنها أحد الطرفين . 


)۱( البورصات وتجارة القطن › سامي وهبة غالي› ص۲٥‏ › البورصة › مليكة عریان› ص٤‏ ۲ › 
البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات المالية» د. مراد كاظم» ص١٠٠ء‏ الأسواق المالية 
الدولية وبورصات الأوراق المالية ... » د. هشام البساط » ص٥٤‏ . 
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المطلب الثاني 
آغراض المتعاملين بالمعاملات الأجلة 


هناك ثلاثة أغراض للمتعاملين بالمعاملات الأجلة» هي : المضاربة› 
و حاط وال ار و الك انا دو الاغراض مایا 

أولا: الملضاربة: 

الخرض الأساس للنتعاملن بالعقود الآجلة هو غحقيق ها فى بالارياح 
الرأسمالية» التى تتمثل في الفرق بين سعر الورقة الذي عقدت به الصفقة» وبين 

()۱1( 2 ٠ 

وقد سبق التعريف بالمضارية عند الكلام عن أغراض المتعاملين بالمعاملات 
العاجلة» وتبين من ذلك أنها تعني بيع وشراء الأوراق المالية ؛ لغرض الحصول على 
الأسعار في المستقبل › فالتنبؤ بارتفاع الأسعار في المستقبل يقود إلى الشراء» والتنبؤ 
بانخفاضها يقود إلى البيع. 

ومن هنا فإن المضاربة ‏ باعتبارها غرضًا من أغراض المتعاملين بالعقود الآجلة ‏ 


(۲( 
تتنوع إلى نوعين 


)١(‏ البورصات وتجارة القطن» سامي وهبة غالي» ص۲٥‏ › البورصات› حسن لبيب» عيسى عبده»› 
سامي وهبة» ص۰۲۷ بورصات ا لمالية والقطن بالقاهرة والإسكندرية› إبراهيم محمد أبو 
العلا» ص۱۳۷ء الأسواق والبورصات» د. مقبل جميعي » صا *. 

(۲) البورصات» حسن لبيب» عيسى عبده» سامي وهبة» ص۰۲۸ البورصات وتجارة القطن » سامي 

وهبة غالي› ص٤٥۳۰٥»‏ البورصة» مليكة عريان» ص" . 
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النوع الأول: المضاربة على الصعود: 

وتعني شراء الأوراق المالية شراء آجلا بسعر معين» على أمل أن يرتفع سعرها 
في يوح التصفية ا ا ا و 
التصمية ؛ ليربح الفرق بين السعرين. 

النوع الثاني : المضاربة على المبوط : 

تخي بيع الأرراف آلا بيا جلا رسعت غلى أمل أن بط سعرهان 
يوم التصفية » بحيث يقوم المضارب عند ذلك بشراء الأوراق بسعر يوح التصفية› 
وتسليمها إلى الطرف الثاني بالسعر المتفق عليه» يربح الغرق بين السعرين. 

ولذلك ق أغلب المعاملات الآجلة جري على المكشوف» أي أن البائع لا 
يملك الأوراق (محل الصفقة) وقت الق" غا يأمل أن تنخفض الأسعار وقت 
التصفية » ليقو بشرائها وتسليمها للمشتري. 

ولما كان الغرض من المعاملات الآجلة تحصيل الربح من فروق الأسعار» وكان 
ذلك يتم دون أن يكون من شرط ذلك تملك البائ للأسهم التي باعها وقت البيع 
فإن هذه العقود عادة ما تنتهي بالمحاسبة على فروق الأسعار» دون أن يقترن ذلك 
بتسليم الأوراق ال مالية المباعة من قبل البائع » أو تسلمها من قبل المشتري. 

وني هذا المعنى يقول سامي وهبة : (إن المعاملات الآجلة في البورصات تقوم 
كلها على المضاربة (التعامل على امكشوف)ء وليس هناك استلام ولا تسليم» 
فالمشتري لا ينوي استلام ما اشتراه» والبائع لا ينوي تسليم ما باعهء والمسألة كلها 


(1) البورصات وتجارة القطن › سامي وهبة غالي › ص۰۹۲ بورصات الأوراف المالية والقطن بالقاهرة 
والإسكندرية» إبراهيم محمد أبو العلاء ص1۳۷ء بورصات الأوراق الماليةء اتحاد الملصارف 


العربية > ص1 ۹» أسواق الأوراق المالية» سمير رضوان» ص۳٣٠.‏ 
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خرن ف ارد دوعن . 

ومن هنا عرفت المضاربة في المعاملات الآجلة بأنها: (عمليات بيع وشراء» يقوم 
بها أشخاص» لا بقصد تسليم أو تسلم السلعة ؛ وإغا لجنى ربح من الفروق الطبيعية 
ال تن اسار ا e ny,‏ 

أنواع المضاربين : | ) 

يوجد نوعان من المضاربين في المعاملات الآجلة : 

١‏ - المضاربون الحترفون: 

وهو المضاربون الذين يتخذون من المضاربة حرفة لهم» ويبنون توقعاتهم ‏ حول 
مستقبل الأسعار۔ على خبرة واسعة» ودراية تامة بأحوال السوق»› ودراسة عميقة 
لعوامل ارتفاع الأسعار» وعوامل انخفاضها. 

ويتميزون بوجودهم الدائم في السوق» يتتبعون اتجاه السوق ارتفاعًا وهبوطاء 
فيكونون مشترين تارة» ويائعين تارة أخرى. 

وإذا حصل اختلال في السوق من حيث العرض والطلب» أو تقلب في 
الأسعار» فإنهم لا يهربون من السوق بمجرد ذلك» بل يتخذون الموقف المناسب من 
دا ا ا و ا ا 

۲- المضاربون الہاوون أو الدخلاء: 

RIGO SE 
مواتية لتحقيق أرباح غير عادية» وجخاصة في أوقات موجات ارتفاع الأسعارء دون‎ 
ا ا‎ 


. ١١ص البورصات» سامي وهبة غالي»‎ )١( 
بورصات الأوراق المالية والقطن بالقاهرة والإسكندرية› إبراهیم محمد أبو العلاء ص‌۲۹.‎ )۲( 
."۲»۳۱ بورصات الأوراق المالية والقطن بالقاهرة والإسكندرية › إبراهيم محمد أبو العلاء ص‎ )۳( 
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ويعتقد أن لہؤلاء الدخلاء أثرا سيئًا على السوق ؛ لأنهم يفرون منها على أثر 
أي تذبذب في الأسعارء فیزیدون بقرارهم مدی التذبذب وخطورته. 

ثانيا: الاحتياط (التغطية): 

وقد سبق بيان المراد بذلك عند الكلام عن أغراض المتعاملين في المعاملات 
العاجلة» وما ذكر هناك من أمثلة ينطبق هنا ؛ وذلك أن الاحتاط أو التغطية يتم عن 
طريق البيع على المكشوف» وقد سبق بيان أن البيع على المكشوف كما يكون في 
العاملات العاجلة» وذلك عن طريق اقتراض الأسهم› > ثم شرائها من السوق عند 
حلول أجل القرض وتسليمها للمقرض » فإنه يكون أيضًا فى المعاملات الآجلة» 
ااا ا ا 
الأجل» وتسليمها للمشتري. 

وبذلك يتبين أن الاحتباط أو التغطية في المعاملات الآجلة يتم في حالة شراء 
أسهم لغرض الاستثمار» وذلك ببيع أسهم ماثلة۔ في نن ال ا 
بحيث إذا انخفضت أسعار الأسهم» وخسر المستثمر في الأسهم التي اشتراها» عوض 
ذلك الربح الذي يحصل له من خلال البيع الآجل» على النحو الذي سبق التمثيل 
عليه » عند الكلام عن الاحتياط باعتباره غرضًا من أغراض التعاملين في المعاملات 
العاجلة. 

ثالثا : الموازنة : 

الموازنة ”كما سبق- هي : محاولة الاستفادة من فروق الأسعار في البورصات 
اللختلفة» وذلك بالشراء في البورصة ذات السعر المنخفض › والبيع في البورصة ذات 
السعر المرتفع. والشراء في البورصة ذات السعر المنخفض يعمل على رفع السعر فيهاء 
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والبيع في البورصة ذات السعر المرتفع يعمل على إنزال السعر فيهاء وبتكرار العملية 
يتم التوازن» وتتقارب الأسعار في البورصات المختلفة » التي تتداول فيها نفس 


الأسهم 


)١(‏ الأسواق والبورصات› مقبل جمیعی › ص۱۲۸۰۱۲۷. 
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المطلب التالث 
الحكم الفقهي للمعاملات الآجلة 
وفيه فرعان: ‏ 
الفرع الأول 
حكم المعاملات الآجلة 


يتضمن عقد المعاملات الآجلة أمرين : 

الأمر الأول: تأجيل تسليم الأسهم والثمن إلى موعد آجل هو يوم التصفية. 

الأمر الثاني : عدم ملكية البائع للأسهم وقت البيع ‏ في الغالب ۔ وإنغمايقوم 
بشرائها من السوق في يوم التصفية أو قبله وتسليمها للمشتري. 

ولعرفة الحكم في المعاملات الآجلة لا بد من تفصيل القول في هذين الأمرين› 
وحيث قد مضى القول في حكم بيع الأسهم غير المملوكة '» فإليك الكلام عن 
حكم تأجيل الأسهم وثنهاء وذلك فيما يأتي: 

حكم تأجيل الأسهم وثمنها: 

قبل الكلام عن الحكم في هذه المسألة» لا بد من الإجابة على سؤال مهم»ء له 
أثر في معرفة الحكم في هذه المسألة وغيرهاء وذلك أن البيع إما أن يقع على عين 
معينة » كهذه السيارة» أو على شيء في الذمة» كسيارة صفاتها كذا وكذا. 

فهل يتأتى هذان الأمران في الأسهم» أم أنها لا تكون إلا معينة؟ أو بعبارة 
أخرى» هل تثبت الأسهم في الذمة » بحيث يجوز تأجيلها والسلم فيها أم لا؟ وذلك 


(1) وذلك عند الكلام عن حكم البيع على المكشوف. 
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أن (الأعيان لا تثبت في الذمم ؛ لأن من حق مايثبت فى الذمة أن يكون مطلقا غير 
ا المقري في قواعده: (المعين لا يستقر في الذمة» وماتقرر في الذمة 
لا يكون معينا ... والمعين لا يتأخر قبضه لا لا يضطر إليه ... ولذلك لا يسلم فيهء 
ك ما ر اف ال ا ° 

الذي يظهر بالتأمل أن الأسهم لا يكن أن تكون إلا معينة » فلا يكن أن تثبت في 
الذمة ؛ وذلك لأمرين : 

الأمر الأول: ما سبق تقريره من أن السهم حصة شائعة في موجودات الشركة› 
وأن التصرف في السهم هو تصرف في هذه الحصة» والغالب في هذه الموجودات أن 
تكون أعيانًا قائمة مشخصة› فالتصرف فيها هو تصرف في أعيان قائمة مشخصة › 
وهذا معنى كونها معينة » غاية ما في الأمر أنها غائبة عن مجلس العقد» وهذا لا يناني 
التعيين. 

الأمر الثاني : أنه يلزم - عند بيع الأسهم - تعيين الشركة التي يراد بيع أسهمهاء 
فتكون تلك الأسهم معينة تبعا لذلك. 

يوضح ذلك أن من يبيع سهمًا أو أكثر من أسهم شركة معينة» فإنه يبيع جزءا 
من تلك الشركة › وجزء المعين معين. 


.۲٤/۲ المعونة على مذهب عالم المدينة » للقاضي عبدالوهاب‎ )١( 

( و ابو عبدالك عمد بن خمد بن أحمدبن أي بكر القرشن المقري» التلمساني» المالكي» الإا 
العلامة» الفقيه» الأصولي» أحد أكابر مجتهدي المذهب من متأخري المالكية» من مؤلفاته : كتاب 
(عمل من طب لمن حب)ء وكتاب (الحاضرات)ء وكتاب (الحقائق والرقائق)ء وكباب (القواعد)» 
وغير ذلك» توفي سنة ثمان وخمسين وسبعمائة .)۷٥۸(‏ انظر: شجرة النور الزكية» محمد عخلوف› 
١‏ ؛/ ‏ کكفاية الحتاج» للتنبکتي» ص‌٣۳۲٠۳۳۳»‏ الأعلام» للزركلي »۲٦۷۰۲٠٠/۷‏ مقدمة 
تحقيق كتاب القواعد للمقري» تحقيق أحمد بن عبدالله بن حميد .۹۹.٥۳/١‏ 

(۳) القواعد» للمقري ۳۹۹/۲. 
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ولا ينافي ذلك أن السهم جزء شائع في الشركة » وليس جزءا معينًا منهاء وذلك 
أن لفظ (المعيّن) يطلق عدة إطلاقات» فيطلق ويراد به ما يقابل المشاع» ويطلق ويراد 
به ما يقابل ما في الذمة» فالسهم وإن كان غير معين بالنظر إلى الإطلاق الأولء إلا 
أنه معين بالنظر إلى الإطلاق الثاني» وهو المراد هناء فمن حيث إن السهم شائع في 
الشركة أو في متلكاتها فإنه ليس بمعين ؛ إذ إن مالك السهم للف اتاق 
متلكات الشركة» لا جزءا معينًا منها. ٤‏ 

ومن حيث إن الواجب على البائع أن يسلم أسهم هذه الشركة بعينها» دون 
غيرها من الشركات فإن السهم يكون معينًا ؛ إذ لو كان ثابًا في الذمة» لكان جزئه أن 
يسلم سهما من أي شركة كانت. 

وهبذا کمن اشتری سهمًا في آرض» أو في عد من البانيء لا يقال إنه اشتری 
سهما في الذمة» بل هو اشترى سهمًا في أرض معينة» وفي مبان معينة» مشاهدة أو 
موصوفة » لكنه - أي السهم - شائع في تلك الأرض وهذه المباني» فكان معينًا 
بالاعتبار الأول» غير معين بالاعتبار الثاني ٠‏ 

ولا ينبغي أن يوقع في اللبس أن البائع إذا باع عددا من الأسهم التي يلكها في 
شركة معينة » لا يطالب بتسليم سهم بعينه من أسهم تلك الشركة » أو بتسليم صك 
بعينه من صكوك تلك الأسهم ؛ إذ ذلك راجع إلى أن الأسهم شائعة في الشركةء لا 
مفرزة» وأن هذه الصكول ليست إلا وثائق تثبت ملكية المساهم لجزء من الشركة › 
وليست هي المبيعة قطعًاء یخی کا زان د بيع السهم من 
قبيل بيع المعين› أو من قبيل بيع ما في الذمة. 

وعليه» فلا يصح ما ذهب إليه الدكتور محمد الشريف بقوله : (وهذه الأوراق 
عبارة عن ديون ؛ لأنها لا تتعين بالتعيين › ولكن تحدد با لجنس والنوع» كأسهم من 
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الشركة الفلانية) " 

وقوله إنها تحدد با لجنس والنوع فقط › يبدو أنه قصور في العبارةء وإلا فإنه قد 
مثل لذلك بقو.له : (كأسهم من الشركة الفلانية) وإذا سميت الشركة » كان ذلك 
تحديدًا بالذات» لا بالجنس والنوع فقط » وهذا هو معنى التعيين» الذي نفاه بقوله : 
إنها لا تتعين بالتعيين. 

إذا ثبت ذلك فإني أبين أولا حكم تأجيل الأسهم وحدهاء ثم حكم تأجيلها مع 
الثمن» وذلك فيما يأتي 

ا ي 

بناء على ما تقرر من أن بيع أسهم الشركات هو من قبيل بيع المعين» فإن حكم 
تأجيلها ينبني على حكم تأجيل المييع العين» وهو ما سأيينه فيما يأتي:  .‏ 

e 

SE E ETE‏ شتراط تأجيل تسليم المبيع 

ین د ا 
العلماء على ذلك» فقال: (وأجمعوا على أنه لا جوز بيع الأعيان إلى أجل »› واف 
من شرطها تسليم المبيع إلى المبتاع ا 


.۹ بحوث فقهية معاصرة»› د. محمد عبدالغمار الشريف›» صا‎ )١( 

(۲) هو أبو الوليد محمد بن أحمد بن شيخ المالكية أبي الوليد محمد بن أحمد بن أحمد بن رشدء 
القرطبي» الفيلسوف» له من التصانيف (بداية المجتهد) في الفقه» و(الكليات) في الطب» و(مختصر 
المستصفى) في الأصول»› و(منهاج الأدلة) في الأصول»› ولد سنة عشرين وخمسائة (١۲٥)ء‏ وتوفي 
سنة خمس وتسعين وخمسمائة .)٥۹١(‏ انظر: سير أعلام النبلاءء للذهبي »۴٠٠.۳۰۷/۲۱‏ 
الديباج المذهب»› لابن فرحون» ص۰۲۷۸ ۲۷۹. 

(۳) بداية المجتهد .۳٠۲/۳‏ 
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قال في المداية : (ومن باع عينًا على أن لا يسلمه إلى رأس الشهر» فالبيع 
فاسد ؛ لأن الأجل في المبيع العين باطل » فيكون شرطا فاسدًا ؛ وهذا لأن الأجل 
شرع ترا فى باون وون لاان ` 

قال في فتح القدير موضحا: (فيليق بالديون ؛ لأنها ليست معينة في البيع» 
فيحصل بالأجل الترفيه» بخلاف المبيع العين» > فإنه معين حاضرء فلا فائدة في إلزامه 
ااا ا ا د ا او اا 
غير نفع للمشتري) . 

وقال في العناية : (الأجل في المبيع العين باطل ؛ لإفضائه إلى تحصيل الحاصل › 
فإنه شرع اا ا المدةء فإذا كان المبيع ارال اة كان 
أجل حص ابل . 

وقال في حاشية الدسوقي : (لا يجوز تأخير تسليم المعين بعد بيعه ؛ لما يلحق ذلك 
من الغرر ؛ لأنه لا یدری كيف يقبض ؛ لإمکان هلاکه قبل قبضه)““ 

وقال في الذخيرة: (الغرر في المبيع سبعة أقسام : في الوجود كالآبق» والحصول 
كالطائر في الہواء» والجنس كسلعة لم يسمهاء والنوع كعبد لم يعينه» والمقدار كبيع 
ما تصل إليه رمية الحجرء ااا ا ي 
بدو صلاحهاء وبيع المعين يتأخر قبضه من غرر البقاء» كالثمار» فلذلك امتنع) . 


(1) الہداية » للمرغينانى ٠٤/۳‏ وانظر: البحر الرائق شرح كنز الدقائق » لابن نجیم ۲۸۱/٩‏ . 
(۲) فتح القدير» لابن الہمام ۸۲/٠١‏ . 

(۳) العناية » للبابرتی ۸۲/١‏ . 

.٠١١/۳ حاشية الدسوقی‎ )٤( 

(0) الذخيرة› للقراقي 1/0 
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وقال: (الأصل في الأسباب الشرعية أن تترتب عليها مسيباتها ؛ تحصيلا لحكم 
تلك الأسباب» فإذا تأخر قبض المعين» توقعنا هلاكه قبل ترتيب حكم السبب 
الشرعي الذي هو الانتفاع با ملك» فذهب حكم السبب '» مضافا إلى تهمة البائع 
في التعدي) . 

وقال: (المعين الذي يتأخر قبضه يمتنع ؛ لتوقع الغرر بهلاكه قبل القبض »› فلا 
كرف الود غه م لرم الر ل :فلا حرم اكا وها :فلا علا فان العف 
يترتب عليه أثر» فهو كبيع السمك في الماء» والطير في الہواء» وأيضا اشتراط التأخير 
ON‏ 

وال ا رة < بد أن كر أن من شروط الملمة (ان بكرن ف اة مطتا: 
لا في عين معينة) - قال : (وإنغا قلنا إنه لا يجوز أن يكون معينًا ؛ لأن الأعيان لا تثبت 
في الذمم ؛ لأن من حق ما يثبت في الذمة أن يكون مطلقا غير معين ؛ ولأن السلم في 
العين غرر لا بحتاج إليه ؛ لأنه إن أريد ضمانها في الذمة إلى الأجل المضروب» حتى 
إذا تلفت لزم المسلم إليه بدلما أو قيمتهاء فذلك غير جائز ؛ لأن المعين ينفسخ العقد 
بتلفه» ولا يلزم رد مثله ... [و] إن أريد به تبقيتها إلى وقت الأجل»ء فذلك غير 
مقدور عليه ؛ لامكان أن يتلف) . ) 

وقال في البيان» شرحًا لقول الشافعي - رحمه الله - (ولا جوز له أن يبتاع عينا 


غائبة بصفة مضمونة» ولا إلى أجل): (وأما قوله: ولا إلى أجل› فأراد: إذا قال : 


. في الأصل : (قد ثبت حكم السبب)ء قال الحقق : في (ي): (فذهب حكمة) ولعل الصواب ما أثبته‎ )١( 
.۲٠٠/٠ الذخيرة» للقرافی‎ )1( 

(۳) المرجع نفسه .YA/0‏ 

اة شا امت عالم المدينة» للقاضي عبدالوهاب المالكي  .۲٤٤۲۳/۲‏ 
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بعتك عبدي على أن أسلمه إليك إلى شهرء فلا يصح ؛ لأنه شرط تأخير القبض في 
a‏ )۱( 
العين» فلم يصح) 
e a A‏ 
وقت کذاء فالعقد باطل) " 


کر ا ی و ا ر : أن ر يشترط تأخير 
تسليم المبيع › بلا انتفاع البائع بهء إلا أنهم ذكروا أن الشرط هنا باطل»› والعقد 


(۳) 


وقال في معونة أولي النهى ‏ بعد أن ذكر أن من شروط السلم: أن يسلم في ذمةء 
لا في عين ۔ قال : e‏ ا ا 
ر خر اه س له ار باط , 

واختلف الفقهاء N oT‏ إذا كان للبائع في 
ذلك منفعة ‏ مشل أن يبيع الدار ويستثني سكناها مدة معلومة» أو دابة ويشتر ترط 
حملانها إلى موضع معين ۔ على قولين : 

القول الأول: الجواز. 


(۱) البيان في مذهب الإمام الشافعي»› للمعراني .۸٦)۸0/ ٥‏ 

(۲) المجموع» للنووي .٤۱١/۹‏ 

(۳) معونة أولي النهى شرح ابي لابن النجار الفتوحي 14۹/١‏ كشاف القناع» للبهوتي ›۲۲٤/۳‏ 
شرح منتهى الإرادات» للبهوتي ۳۲/۲. 

() معونة أولي النهى شرح التتهى» لابن النجار الفتوحي ۲٠٠/١‏ وانظر: نيل المآرب بشرح دليل 
الطالب» عبدالقادر بن عمر التغلبي EHA‏ 
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وإليه ذهب الالكية » والحنابلة ٠‏ 

إلا أن المالكية اشترطوا أن تكون المدة غير بعيدة» جاء في المدونة : (أرأيت الدار 
يشتريها الرجل» على أن للبائعم سكناها سنة» أيجوز هذا في قول مالك ؟ قال: قال 
مالك: ذلك جائز إذا اشترط البائع سكناها الأشهر؛ والسنة ليست ببعيدة» وكره ما 
تباعد من ذلك» قال مالك: وان اشترط سکناها حیاته فلا خير فيه ... قلت : 
أرأيت إن بعت دابتي هذه على أن لي ركوبها شهراء جوز هذا في قول مالك ؟ 
قال: قال مالك: لا خير فيه» وإنغا جوز من ذلك في قول مالك اليوم واليومين وما 
أشبهه » وأما الشهر والأمر امتباعد فلا خير فيه . 


القول الثاني : عدم الجواز. 


)4( )0( 
وإليه ذهب الحنفية ٤‏ والشافعة 
الأدلة: | 
أو لا : أدلة المحبزين: 


١‏ - عن جابر بن عبدالله ۔ رضی الله عنهما ۔ أنه کان یسیر على جمل له قد أعیاء 
فأراد أن يسيبه› قال : فلحقنی النبى ك فدعا لى وضربه› فسار سیرا لم یسر مثله» 


)١(‏ القوانين الفقهية» لابن جزي»› ص۸٥۲‏ المقدمات» لابن رشد 1۷/۲ أسهل المدارك» 
للکشناوي ۸۷/۲. 

(۲) معونة أولي النهى شرح المنتهى» لابن النجار الفتوحي ٠٠/١‏ الممتع في شرح المقنع» لابن المنجى 
۳ الشرح الكبير» عبدالرحمن بن قدامة المقدسي .۲٠٤/٠١‏ 

(۳) المدونة ۲۲٠/٠٠١‏ وانظر: المقدمات الممهدات»› لابن رشد .1۷/۲١‏ 

) .٠٤/۲ الاختيار» للموصلي‎ ٥٤/۳ الهداية » للمرغيناني‎ )٤( 

)٥(‏ أسنى المطالب شرح روض الطالب» لزكريا الأنصاري ۳۲/۲ البيان ني مذهب الإمام الشافعي» 
Va‏ 


۸۰۸ أحكام التعامل 2 الأسواق ال مالية المعاصرة 


قال: (بعنيه بوقية) قلت : لاء ثم قال: (بعنيه) فبعته بوقية» استثنیت عليه حملانه 
إلى أهلي» فلما بلغت أتيته بالجمل فنقدني ثمنه» ثم رجعت» فارسل في أثري؛ 
فقال : (أتراني ماكستك لآخذ جملك» خذ جملك ودراهمك» فهو لك)» وفى لفظ 
قال : قلت : على أن لي ظهره إلى المدينة » قال : (ولك ظهره إلى المدينة) . 


1 )۲( 
ونوقس ذلك» من و جهن 


أحدهما: أنه لم يكن بيعًا مقصوداء وإإغا أراد النبي يك بره والإحسان إليه 
بالثمن على وجه لا يستحي من أخذه» بدليل قوله في الحديث: (خذ جملك)»› 
حت یدل غل آن امل کان ملک ل لم یزل عنه. 

الثاني : أن الشرط لم يكن في نفس العقد» وإنماوقع بعد العقد» وانقضاء 
الان 

ويكن الجواب عن ذلك بأن هذين الوجهين خلاف ظاهر الحديث» حيث فيه 
التصريح بالبيع » وقوبله : « خذ جملك » إنما هو باعتبار ما كان» فلا يدل على بقاء 
ملكه عليه» ولو كان الشرط بعد العقد» ما قال جابر : (واستشنيت عليه حملانه) 
وإنما يقول: استعرته أو ما أشبه ؛ اه بد انقتو اقا اار ل معي شط و 


استخناء. 


صحيح مسلم› کتاب المساقأةء باب بيع البعير واستشناء رکوبه› ص۲٥1‏ » رقم (¥10)› واللفظ 


(۲) امجموع ؛ للنووي ٤1٥/۹‏ البيان في مذهب الإمام الشافعي»› للعمراني ٠ . ۱۳۷١۱۳١۹/۵‏ 


المعاملات اللآجلة وأحكامها الفقهية ) ۸۰۹ 


. : 0 0( 
۲- أن النبى ب نهى عن الثنيا إلا أن تعلم > وهذه معلومة 
ثانبا: أدلة المانعين: 

ء ا )( )€( 
١‏ - آن النبي د نهى عن بيع وشرط 

ونوقش ذلك» بأآنه لم يصح نهي النبي 4 عن بيع وشر > وإنغانهھى عن 

)0( 

شرطين قي بيع » ومفهومه إباحة الشرط الواحد : 


۲- أنه شرط لا يقتضيه العقد» ولا هو من مصلحته» فلم يصح»› كما لو شرط 


)١(‏ صحيح مسلم» كتاب البيوع» باب النهي عن الحاقلة والمزابنة وعن المخابرة وبيع الثمرة قبل بدو 
صلاحها وعن بيع المعاومة وهو بيع السنين» ص1۲۷ رقم »)٠١١١(‏ وليس فيه (إلا أن تعلم)ء 
صحيح ابن حبان» كتاب البيوع» باب البيع المنهي عنه »٠٤١/٠١‏ رقم »)٤۹۷۱(‏ شن الرمدى: 
كتاب البيوع› باب ما جاء في النهي عن الثنيا» ص‌۳۱۳» رقم (۱۲۹۰)ء سنن أبي داود» كتاب 
البيوع والاجارات› باب في المخابرة» ص0۲۸ رقم »)٤٠٠٠١(‏ سنن النسائي» كتاب المزارعةء 
ص۳٤۵‏ » رقم (۳۹۱۱). صححه ابن حبان» وقال الترمذي: حدیث حسن صحیح غریب. 

(۲) المغني» لابن قدامة .٠١۷»1۹۸/1‏ 

(۳) معرفة علوم الحديث» للحاكم» ص۱۲۸ المعجم الأوسط » للطبراني ٥/٤۱۸ء‏ رقم »)٤١١۸(‏ 
المحلى» لابن حزم ."۲٤⁄/۷‏ أنكره الإمام أحمد» وقال ابن أبي الوا اور وابن حجر: 
غريب» وضعفه ابن القطان من جهة أبي حنيفة» قال: (وعلته ضعف أبي حنيفة في الحديث)ء 
وقال شيخ الإسلام ابن تيمية : (هذا حديث باطل» ليس فى شىء من كتب المسلمين؛ وإنغا يروى 
فى حكاية منقطعة). انظر: المغني» لابن قدامة ۳۲۳/٢‏ التلخیص البیر» لابن حجر ۲/۳٠ء‏ 
الجموع؛ للنووي ٤٥۳/۹‏ بلوغ المرام» ص۲۳۲ بيان الوهم والإيهام» لابن القطان ›٥۲۷/۳‏ 
حدیث رقم (۱۳۰۱)ء مجموع فتاوى شيخ الإسلام ابن تيمية 1۳/٠۸‏ . 

() الاختيارء للموصلي .۲٠٠۰۲٤/۲‏ 

. ٠١۷/١ المغني» لابن قدامة‎ )١( 


۸۱۰ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


ا 
والمجواب عن ذلك أن يقال: قولكم لا يقتضيه العقد» هل تريدون أنه يناف 
مقتضى العقد المطلق الذي لم يقيد بشيء» أو يناي مقتضى العقد مطلقاء فإن أردع 
الأول فصحيح» وإن أردتم الثاني فممنوع» فإن العقد ينقسم إلى مطلق ومقيد» 
والشرط إنا ينافي العقد إذا كان مطلقاء أما إذا كان مقيدًا بشرط » لم يصح أن يقال 
إن هذا الشرط ينافيه» بل هو مقتضاه» كما هو واضح 
اب 
الراجح - والله أعلم - هو القول بجواز استثناء منفعة المبيع مدة معلومةء أو إلى 
مكان معلوم» ولا يؤثر في ذلك تأخير تسليم المبيع ؛ وذلك أن هذا التأخير فيه 
مصلحة لأحد المتعاقدين › من غير ضرر على الآخر ؛ لرضاه به» فلا يؤثر ذلك على 
AE AA‏ 
مبقى ذلك إلى وقت الحذاذ والحصاد» حيث لا يشتر a i‏ 


(۲) 


وكذلك جوز شراء الدار المؤجرة› مع عدم دخول المنفعة مدة ا 


يقول شيخ الإسلام ابن تيمية رحمه الله : (وقد يكون للبائع مقصود في تأخير 
التسليم» كما كان لجابر حين باع بعيره من النبي واستثنى ظهره إلى المدينة› 
ولهذا كان الصواب أنه جوز لكل عاقد أن يستثني من منفعة المعقود عليه ماله فيه 


ا > كما إذا باع عقارا واستثنى نی سکناه مدة» آو دوابه واستثنی ظهرهاء 


(1) الہداية» للمرغيناني ٥٤⁄۳‏ المهذب» للشيرازي»› مع المجموع ٤0٥۲/۹‏ البيان في مذهب الإمام 
الشافعي» للعمراني .٠۳١/١‏ ) 

() إعلام الموقعين»› لابن القيم .۳٠/۲‏ 

(۴) المغني» لابن قدامة ۱1۸/1 إعلام الموقعين؛ لابن القیم ۲۹/۲ء٠.‏ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية AN‏ 


او وت ملا واستی مهه e‏ أو ما دام 
السك او و قفا غا واس غلتها لنفسه مدة حباته › وأمثال ذلك) . 

إذا ثبت ذلك فإن الذي يظهر لي أن اشتراط تأجيل تسليم الأسهم في 
لمعاملات الآجلة ۔ ليس له غرض صحيح»› > فيكون محرمًاء وذلك أن البائع إغا يؤخر 
اق e a‏ أصلاء e e‏ 
الأسعار سلم تلك الأسهم» وليس هذا من نوع الانتفاع الذي يبيح التأخيرء والّه 
أعلم. 

ثانيا: حكم تأجيل الأسهم والثمن معأ : 

تأجيل الأسهم والثمن داخل ذإ صورة من صور بيع الدين بالدين» وهي ما 
يعبر عنه المالكرة بابتداء الدين بالدین › وشیح الإسلام ابن تيمية وتلميذه ابن القيم 
”رحمهما الله ¬ بالدین الواجب بالدين الواجب. 

, (7 

وإياها عنى ابن عرفة رحمه الله - عندما عرف بيع الكالئ بالكالئ - بقوله: 
(وحقيقته بيع شيء في ذمة» بشيء في ذمة أخرى» غير سابق تقرر أحدهما على 
“_ 0( 
الآخر) . 
(۲) هو ابو عبدالله محمد بن محمد بن عرفة الورغمي التونسي» المالكي» كان إماماء مقرئًاء فقيهاء 

إا اا اه ا راغ ل ا ا رف و ا والخصر 

الفقهي)» وغير ذلك» ولد سنة ست عشرة وسبعمائة »)۷١1١(‏ وتوقي سنة ثلاث ومانمائة .)۸٠۳(‏ 


انظر: الديباج المذهب»› لابن فرحون› ص۱۹١٤‏ »› ©3 كفاية امحتاج » لاک ص ٣۹۸۳٦۱‏ 
شذرات الذهب لابن العماد ۳۸/۷. 


(۳) شرح حدود ابن عرفة»› للرصاع .۳٤۸/۱‏ 


A۸۱۲‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


وبیح الدين بالدين › ومنه الصورة المذكورة - غير جائز»› دل على عدم جوازه 
ا )1( )۲( 
لله بل عن بيع الكالئْ بالكالئ) قال نافع : (وذلك بيع الدين بالدين) . 

ما الإجماع» فقد أجمع العلماء على عدم جواز بيع الدين بالدين› وهذه 
الصورة إحدى صوره› كما أجمع العلماء على عدم جواز هذه الصورة بعينها. 


أما الإجماع على عدم جواز بيع الدين بالدين فقد حكاه غير واحد من أهل 


(۱) هو أبو عبدالله نافع بن هرمز ويقال ابن كاوس - القرشي العمري» مولى ابن عمر رضي الله 
عنهماء الإمام المفتي الثبت» عالم المدينة» تابعي جليل» توفي سنة سبع عشرة ومائة .)١١١(‏ 
انظر: تهذيب الأسماء واللغات» للنووي ٤٠٠١٤۲٤/١‏ سير أعلام النبلاءء للذهبي ٠٥/١‏ 

© اترك كات اليو 0671 رقم 0۳٤6‏ مصف ابن آي شي كاب اليوعه من كرد 
أجلا بأجل ٤1٤/٤‏ رقم (۲۲۱۲۱)ء سنن الدارقطني» کتاب البیوع ۷۲۷۱/۲ رقم ۲۹٦(‏ و 
١٠؛)‏ سنن البيهقي» كتاب البيوع» باب ما جاء في النهي عن بيع الدين بالدين »٤۷٤/٥١‏ رقم 
,) شرح مشكل الآثار» للطحاوي» كتاب البيوع» باب بيع المصراة ۲۸۳/۲» رقم 
.)٥٤۳٠(‏ قال الحاكم : هذا حديث صحيح على شرط مسلم» ولم يخرجاه» لکن قال ابن حجر: 
(وصححه الحاکم على شرط مسلم» فوهم ؛ فإن راویه موسى بن عبيدة الربذي» لا موسی بن 
عقبة» قال البيهقي : والعجب من شيخنا الجاكم كيف قال في روايته: عن موسى بن عقبة» وهو 
طا د ود ور اغى فن ریق ارد عن موسی بن عبيدة» وقال : تفرد به موسی 
اة وفال جحد تن حل : ل غل عدي الرراة عت ولا غرف هاا ال عن فيه 
وقال أيضا: ليس في هذا حديت يصح › لكن إجماع الناس على أنه لا يجوز بيع دين بدينء وقال 
الشافعي : أهل الحديث يوهنون هذا الحديث). التلخيص الحبير۳/٦۲.‏ وانظر سنن البيهقي ٤۷٤/0‏ › 
ا لجامع الصغير» للسيوطي 14۷/۲. 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية A1۳‏ 


العلم» منهم الإمام أحمد» وابن المنذرء وابن رشد» وابن قدامة» الى 
رحمهم الله. 

قال الإمام أحمد رحمه الله : (لم يصح فيه حديث» ولكن هو إجماع) . 

وقال ابن المنذر رحمه الله : (وأجمعوا على أن بيع الدين بالدين لا جوز) ‏ 

وقال ابن رشد رحمه الله : (وأما الدين بالدين› فأجمع المسلمون على منعه» 
واختلفوا ني مسائل» هل هي منه أم ليست منه) ‏ 

وقال ابن ETE‏ الله : (ولا يجوز ذلك [أي بيع الدين بالدين] بالإجماع) “ 


وقال السبكي رحمه الله : (وقد أجمع أهل العلم على أن بيع الدين بالدين لا 
مجوز» تقل دلك ابن المنذرء وقال : قال أحمد: إجماع الأئمة أن لا يباع دی بد 


قلت : وناهيك بنقل أ خد الإجماع ٤‏ فانه معلوم سنده 


وأما الإجماع على عدم جواز ابتداء الدين بالدين» فقد حكاه غير واحد أيضًا: 


(1) هو أبو الحسن تقي الدين علي بن عبدالكافي بن علي بن تمام بن يوسف السبكي»› الشافعي» شيخ 
الإسلام في عصره» وأحد الحفاظ المفسرين المناظرين»ء له كتاب (الدر النظيم) في التفسير» وكتاب 
-(مختصر طبقات الفقهاء)ء وكتاب (السيف المسلول على من سب الرسول)» وكتاب (الابتهاج في 
شرح المنهاج)ء وله تكملة على المجموع للنووي»ء وغير ذلك من الكتب» ولد سنة ثلاث وانين 
وستمائة (1۸۳)ء وتوني سنة ست وخمسين CO O O‏ 
للسبکي ٥‏ البدر الطالع » للشوكاني» ص 1۹٤۔١۷٤‏ › الأعلام» E‏ 
(۲) المغني» لابن قدامة »٠١١/٠١‏ نظرية العقد» لابن تيمية» ص٥أ۲۳.‏ 
() الإجماع» ص۳٥.‏ 
)٤(‏ بداية المجتهد ۲۸۳/۳. 
)١(‏ المغني » لابن قدامة ٠١١/1١‏ . 
0) تكملة المجموع .٠٠٦/٠١‏ 


A۱٤4‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


قال ابن رشد رحمه الله : (فأما النسيئة من الطرفين فلا جوز بإجماع» لا في 
العين ولا في الذمة ؛ لأنه الدين بالدين المنهي عنه)“ 

وفال شيخ الإساا ابن ية رجه اة (رالإجماع افااهو ن الدين الراجب 
بالدين الواجب» كالسلف المؤجل من الطرفين) " 

اا ا لوجود صور أخرى من صور بيع الدين بالدين 
حصل فيها الإجماع . ) 

کا کل اب شه وه اه اق اة ا اة في كم ال 
(واتفقوا على أن بيع الكالىئ بالكالئ باطل ۔ وهو الدين بالدين ۔ مثل أن يعقد رجل 
بينه وبين آخر سلمًا في عشرة أثواب موصوفة في ذمة البائع إلى أجل»› بثمن مؤجل › 
وسواء اتفق الأجلان أو اختلفا)“ 

وحكى النووي - رحمه الله - اتفاق الشافعية على ذلك»› فقال: (لا يجوز بيع 
اک د وا وا ی ا 
مؤجل إلى وقت كذاء فيقول: قلت › وهذا فاسد بلا خلاف) . 

وما تقدم يعرف الحكم الفقهي للمعاملات الآجلة» وهو التحريم › وکن 
تلخيص الأدلة على ذلك فيما يأتي : 


() بداية امجتهد .۲۳٣/۲‏ 

(۲) نظرية العقد» ص٥أ۲۳.‏ 

(۳) ومنها: بيع الدين لمن هو عليه بدين» فقد فسر السيكي بيع الدين بالدين الجمع على منعه بأ : (أن 
يكون للرجل على الرجل دين» فيجعله عليه في دين آخر مخالف له في الصفة أو في القدرء قال : 
فهذا هو الذي وقع الإجماع على امتناعهء وهو في الحقيقة بيع دين با يصير ديًا). تكملة الجموع 
۹ . ) 

."١١/١ الإفصاح عن معاني الصحاح‎ )٤( 

.0/۹4 امجموع‎ )٥( 


المعاملات اللآجلة وأحكامها الفقهية A10‏ 


١‏ مافيها من اشتراط تأجيل المبيع المعين» وهو هناالأسهم» وهو حرم 
بالإجماع. 

- ما فيها من تأجيل الثمن والمثمن» وهو بيع الدين بالدين المجمع على تحريه. 

-٣‏ أن غالب التعامل ف المعاملات الآجلة يجري على المكشوف» بمعنى أن 
البائع يبيع أسهما لا يملكهاء على أمل أن تنخفض أسعارها في المستقبل ؛ ليقوم 
بشرائها عند ذلك» وتسليمها للمشتري» وني هذا ارتكاب للمحظور» وخالفة 
صريحة لنهي النبي 5 عن بيع الإنسان ما ليس عنده. 

- أن البيع غير مقصود للمتعاملين بهذا النوع من المعاملات غالبًا ؛ ولذلك 
تنتهي هذه المعاملات ج ا 
الأسعارء دون تسليم أو تسلم للأسهم. 

هان كان رطان القن اعرف ما ب ورف وار 
كل واحد من المتعاقدين في العقد وهو متردد بين حالين : إما أن يخنم» وإما أن يغرم» 
وهذا حقيقة القمار. ‏ 

وإن كان غير مشروط في العقد ففيه معنى القمار ؛ وذلك أن الذي يحمل هؤلاء 
المتعاملين بتلك المعاملات من البائعين والمشترين إنغا هو البحث عن الربح» وتوقع 
تغير الأسعار في صالجهم» ولكن الذي يحدث أن توقعات أحد الطرفين لا تتحقق› 
فقد يحصّل البائع الأسهم عند حلول الأجل» وقد لا بحصلهاء وإن حصلها فقد 
تكون بأسعار أغلى مما باعها بهاء وهو ما يبحدث عندما يقدم المشترون على شراء كل 
ما يعرض من أسهم في السوق»ء حتى إذا حل الأجل لم جد البائعون ما يشترونه 
ينمو إلا عند المشترين ¿ أنفسهم ااااق ن ا اا ا ي 
يعرضونهاء فيقعون في خسارة حققة. 
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وقد تتحقق توقعات البائعين فتنخفض الأسعار» وعندها تقع الخسارة بالمشترين 
الذين يضطرون لبيع الأسهم بالأسعار المنخفضة» حيث ليس لهم غرض في تملك 
الأسهم أصلاء وإنغا الذي حملهم على الشراء توقع ارتفاع أسعار الأسهم عند 
حلول الأجل > ليقوموا ببيعها عند ذلك» ويرحوا الفرق بين سعر البيع وسعر الشراء. 

او و ا ا 
بأن أحد الطرفين خاسر ولابد» وهذا هو معنى القمار. 

والقمار حرم في کتاب الله وسنة رسوله 4# وعليه إجماع علماء الأمة: 

أُما الكتاب» فقوله تعالى : يلوك عن ألْحَمْر وَالْمَْير فل فيهماآ نو كير 
ا EY‏ و ° e N‏ ي ت ا 
َمَتَفِعُ لاس وَإِنَمُهُمَآ أ كبر ين نقَعِهمًا» « وقوله تعالی : يتاا الذرين منوا إِنمًا 
لمر والمَي رادصاب وآلأزمْ رُس ِن عَمَلٍ السيطس قا تيوه للم لون ي 


ر 


o‏ َع بكم الْعْدَ وة وَالْبَعَضَا ف لمر وَالمَيَيمِ صد كم عن ذكر کر الله 
9 2 )۲( 
ان دزی و لبه E‏ 
الس افا" 
)€( 


وقال : طاوس ومجاهد وعطاء : كل شيء فيه قمار فهو من الميسر» حتى لعب 


.)۲٠۹( سورة البقرة» الآية رقم‎ )١( 

(۲) سورة المائدة» الآیتان رقم ٩۰(‏ و .)٩١‏ 

(۳) الأدب المغرد» باب القمار» ص۱۷٤»‏ رقم »)٠٠٠١(‏ سنن البيهقي» كتاب الشهادات» باب ما 
يدل على رد شهادة من قامر بالحمام أو بالشطرنج أو بغيرهما ۰ رقم .)۳*۹٤٤(‏ . 

› هو أبو عبدالرحمن طاوس بن كيسان الہمداني مولاهم» الفارسي ثم اليمني» الفقيه الحافظ‎ )٤( 
انظر: وفيات الأعيان» لابن‎ .)٠١١( عالم اليمن» وأحد أعلام التابعين» توفي سنة ست ومائة‎ 
.٤۹-۳۸/١ سير أعلام النبلاء» للذهبي‎ » ٤۳١ ٠٤۲۹/۱ خلکان‎ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية A۱۷‏ 


(۲) (1) 


الصبيان بالجوز والكعاب 
وأما من السنةء فقوبله ل : (إن الله حرم عليكم الخمر والميسر والكوبة» 
اال س رض وال ف کت ا و ل 
O O‏ 
قال في نيل الأوطار: (قوبله : (فليتصدق) فيه دليل على المنع من المقامرة ؛ لأن 
الصف ال امور بها فار ة غو النت ٠‏ 
روا وا قا قل او الها 
رحمه الله : (ولا خلاف بين أهل العلم في تحريم القمار)“ 
وقال ابن عبدالبر رحمه الله : (ولم يختلف العلماء أن ارش اا شو 


() الكعاب : فصوص النرد» ES‏ وكعبة. انظر : النهاية› لابن الأثير .٠١١/٤‏ 

(1) مصنف ابن أبي شيبة » كتاب الأدب»› في لعب الصبيان با لجوز ›۲۹۰/٥‏ رقم (۲۹۱۹۳). 

(۳) الكوية: الثرد» وقيل: الطبلء وقيل: البرّبط لوهو العود). انظر: الغريبين في القرآن والحدیث› 
للهروي ٠٠٠٤/٥‏ النهاية» لابن الأثير .٠۸٠/٤‏ 

)٤(‏ صحيح ابن حبان» كتاب الأشربةء باب آداب الشرب ۱۸۷/۱۲ رقم »)٥۳٦١(‏ سنن أبي داودء 
كتاب الأشرية» باب في الأوعية› ص01۸ رقم »)۳۹١(‏ البيهقي» كتاب الشهادات» باب ما 
يدل على رد شهادة من قامر بالحمام أو بالشطرنح أو بغيرهما T/1‏ رقم »)۲۰۹٤۳(‏ مسند 
الإمام أحمد» ص۲۸۷ رقم (۳۲۷۲). صححه ابن حبان. 

)٩(‏ صحيح البخاري» كتاب الاستئذان» باب كل لو باطل إذا شغله عن طاعة الله ومن قال لصاحبه 

تعال أقامرك»› ص‌۱۲۱۲ء رقم (1۳۰۱)» صحيح مسلم» كتاب الإيان» باب من حلف باللات 
والعزى فليقل لا إله إلا اللهء ص1۷1 » رقم .)۱۹٤١۷(‏ 

0) نیل الأوطار» للشوكاني .٠٥۰۹٤/۸‏ 

(۷) أحکام القرآن» ۳۲۹/۱. 

.۲۰۹٣/۵ التمهید‎ )۸( 
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ثم إن (المقصود من العقود القبض) كما يقول شيخ الإسلام ابن تيمية رحمه 
الله وفي المعاملات الآجلة» ليس القبض مقو دا للمتخاقدين أضلا :كان فها' 
إلتزامًا وشغلا لذمة كل واحد منهما بالدين بلا فائدة› إلا المخاطرة وائتظار الخسارة 
التي ستقع بأحد الطرفين لا عالة. 
وقدنص قرار مجمع الفقه الإسلامي التابع لرابطة العالم الإسلامي على تحريم 
| المعاملات الآجلة» فقد جاء في قرار المجمع في دورة جلسه المنعقدة بمكة المكرمة في 
الفترة من ١١‏ إلى ٠١‏ ربيع ر الآخر سنة ٤١٤٠ه:‏ (إن العقود الآجلة بأنواعهاء التي 
تجرى على المكشوف» أي على الأسهم والسلع التي ليست في ملك البائع » بالكيفية 
ENE NREL‏ 
الشخص ما لا يملك» اعتمادا على أنه سيشتري يە قمابعك وة ق الوغد ادد 
فلا ی راا سح عن ر010 8 6ء اجان عدت 
وكذلك ما رواه الإمام أحمد وأبو داود بإسناد صحيح عن زيد بن ثابت - رضي الله 

- أن النبي ب (نهى أن تباع السلع حيث تبتاع حتى يحوزها التجار إلى 


(YT) (Y) 


e 


. ۲۳٠٥ص نظرية العقد»‎ )١( 

(۲) صحيح ابن حبان» كتاب البيوع» باب البيع عنه ۰۳٦۰/۱۱‏ رقم »)٤۹۸٤(‏ ات 
کتاب البیوع ۰٤1/۲‏ رقم (۲۲۷۰و۲۲۷۱ )» سنن أبي داود» كتاب البيوع والإجارات» باب في 
بيع الطعام قبل أن يستوفى > ص۰٤٥۰‏ رقم )۳٤۹۹(‏ سنن الدارقطني» كتاب البيوع ۸/۳ رقم ( 
»)١‏ مسند الإمام أحمد» ص۹۸٥۱‏ رقم (۲۲۰۰۸). صححه ابن حبان» وقال الحاكم: هذا 
حديث صحيح على شرط مسلم ولم يخرجاه» ووافقه الذهبي» وقال النووي: رواه ابو داود 
باسناد صحيح»› وقال في التنقيح : وهو حدیث ثابت جید. انظر : ا 
لابن عبدالېادي الحنبلي ٥٤۷/۲‏ . 

(۳) قرارات المجمع الفقهي الإسلامي لرابطة العالم الإسلامي من دوراته الأولى لاء ۸ھ حتی 
الدورة الثامنة عام ١١٠٤٠ه»‏ ص۳١٠.‏ 


المعاملات اللآجلة وأحكامها الفقهية ۸۱۹ 


وجاء فيه أيضًا : (ليست العقود الآجلة في السوق المالية (البورصة) من قبيل بيع 
السلم الجائز في الشريعة الإسلامية ؛ وذلك للفرق بينهما من وجهين: 

أ- في السوق المالية (البورصة) لا يدفع الثمن في العقود الآجلة في مجلس 
العققد» إ ما يؤجل دفع الثمن إلى موعد التصفية› بينما ان الثمن ي بيع السلم يجب 
أن يدفع في مجلس العقد. 

ب. في السوق المالية (البورصة) تباع السلع المتعاقد عليها وهي في ذمة البائع 
الأول» وقبل أن يحوزها المشتري الأول عدة بيوعات»› وليس الغرض من ذلك إلا 
قبض أو دفع فروق الأسعار بين البائعين والمشترين غير الفعليين ؛ مخاطرة منهم على 
الكسب والربح»› كالمقامرة سواء بسواء» بينما لا جوز بيع المبيع في عقد السلم قبل 


(۱( 
قىضه) . 
الحكم الفقهي لأنواع التصفية 


تقدم أن العقود الآجلة تصفى بواحد من ثلاثة أمور: 

الأمر الأول: تسليم الأسهم من قبل البائع » وتسلمها من قبل المشتري» وهذا 
وإن كان هو الأصل في العقودء إلا أنه لما كان يتم في عقد فاسد» فانه یکون غير 
جائز ؛ ؛ لأن الواجب في العقود الفاسدة أن تنقض وتفسخ ؛ لأنها فساد» 
وجل لا بحب الفساد. 

ولہذا ذهب الحنفية ‏ مع قولهم بأن القبض في العقود الفاسدة يفيد الملك ‏ إلى 
وجوب فسخ العقد الفاسد قالوا: لأن رفع الفساد واجب ؛ لكونه معصية»› فيجب 


(۲( 


رفعها 


(۱) المرجع نفسه» ص‌۱۲۳١٤١٠.‏ 
(۲) تبيين الحقائق» للزيلعي ٤٠۲/٤‏ فتح القدير؛ لابن الہمام 4۷۹1/1 الدر المختارء 
للحصکفی › مع حاشية ابن عابدین ٠۲١/٤‏ . 
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الأمر الثاني : تصفية العقد بإبرام عقد آخر على عكس العقد الأول» مقرونًا 
بعقد آخر على مثال العقد الأول (المراجحة والوضيعة) : 

وسيأتي بيان حكمه» عند الكلام عن النوع الثامن من أنواع المعاملات الآجلة. 

الأمر الثالث : التصفية بإبرام الصفقات العكسية : 

تبين مما سبق أن غالب المتعاملين بالمعاملات الآجلة هم من المضاربين على 
ارتفاع أو هبوط الأسعار»ء الذين لا يهدفون إلى تسليم أو تسلم الأسهم»› وإنغا 
هدفهم الحصول على فروق الأسعار من خلال بيع أو شراء الأوراق المالية» ثم إبرام 
الصفقات المعاكسة وتصفية المراكز. ‏ 

وقد سبق بيان كيفية ذلك فأنتقل إلى بيان الحكم في ذلك بالنسبة إلى البائع 
والري 

أولا : بالنسبة للبائع : 

لا كان البائع قد باع أسهما لا يملكهاء وهو ملزم بتسليمها في يوم التصفية› فإنه 
يقوم في يوم التصفية أو قبله بإبرام صفقة عكسية » فيشتري أسهما من السوق»› ليقوم 
السمسار بقبضها من البائع› وتسليمها للمشتري الأول فههنا حالتان: 

O E a E DL 
کن اط ولك ا ي أسهمًا مؤجلة بثمن مؤجل»› وقد سبق بيان عدم‎ 
جواز تأجيل الأسهم» وعدم جواز بيع الدين بالدين» وهذا منه.‎ 

الحالة الثانية: : أن يقوم بالشراء في يوح التصفية» وقي هذه الحالةء »> فان عملية 
الشراء هذه جائزة؛ لأن البيع حال» ولا ارتباط لذا العقد بالعقد الآجل السابق› 
وإن كان هو الباعث على الشراءء ی ی ی 
مجلس العقد ؛ نظرًا لللإجراءات التنظيمية التي تستغر و 


يؤثر ؛ لأن المبيع معين والبيع حال وليس القبض في المجلس شرطا في صحة العقد في 
مثل هذه الحالة. 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية A1‏ 


قال السّامَرّي: (ويجوز بيع الأعيان نقدًا» وإلى أجل معلوم» حاضرة كانت أو 
غائبة بالصفة » وإذا تفرقا قبل قبضها فالبيع صحي) "“ 

ثانيا: بالنسبة للمشتري؛ 

لا كان المشتري قد اشترى أسهم شركة معينةء لا بقصد حيازتها والاحتفاظ بهاء 
وإنغا هدفه الحصول على فروق الأسعار» فإنه يقوم ‏ في يوم التصفية أو قبله ‏ بإبرام 
صفقة عكسية » فيبيع الأسهم على طرف ثالث» ويقبض فرق السعر من السمسار 
إن کان راحاء أو يدفعه إليه إن كان خاسرًا» فههنا حالتان: 

الحالة الأولى: أن يبيع تلك الأسهم قبل يوم التصفية» وني هذه الحالة يكون 
البيع باطلا؛ لأنه يبيع أسهما مؤجلة بثمن مؤجل › وقد سبق بيان عدم جواز تأجیل 
الأسهم» وعدم جواز بيع الدين بالدين» وهذامنه. 

الحالة الثانية : أن يبيع تلك الأسهم في يوم التصفية» وفي هذه الحالة يكون العقد 
9 

-١‏ أن العقد الآجل عقد فاسد» فلا تترتب عليه آثاره» فلا يملك المشتري 
الأسهم التي اشتراها بهذا العقد» وهذا محل إجماع بين أهل العلم» قال ابن رشد 
رحمه الله : (اتفق العلماء على أن البيوع الفاسدة إذا وقعت» ولم تفت بإحداث 
RE‏ أو نماء» أو نقصان» أو حوالة سوق» أن حكمها الردء أعني أن يرد 


(WD | 


٠.۱١/۲ المستوعب‎ )۱( 

(۲) بداية المجتهد ۳“ وانظر: بدائع الصنائع ء للكاساني «07/٤‏ المدايةء للمرغيناني ۳/ 
07 0۷( روضة الطالبين› للنووي ا المسالك في نصرة مذهب مالك › للفندلاوي 
٠٤‏ أسهل المدارك» للكشناوي ۸٤/۲‏ المستوعب» للسامري .1١/١‏ 
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وإذا كان الأمر كذلك» لم يجز له بيع الأسهم التي اشتراها بهذا العقد الباطل ؛ 

لأنه لم يملكهاء ولا جوز للإنسان بيع ما لا يملك. 
- أن في ذلك بيع ما اشتراه قبل قبضه» وهو لا بجوز» كما سأبين ذلك من 

خلال ذكر ومناقشة الأقوال في هذه المسألة فيما يأتي : 

حكم بيع الشيء المشترى قبل قبضه : 

a BEC a 
“ إلا ما حكي عن عثمان البتي‎ ٤ وزن› ا ارو ت ا ا‎ 
: من أنه لا بأس ببيع کل شيء قبل قبضه» قال ابن عبدالبر رحمه الله‎ IT 
(هذا قول مردود بالسنة والحجة الجمعة على الطعام فقط › وأظنه لم يبلغه الحديث»‎ 
ومثل هذا لا يلتفت إليه)“‎ 

واختلف فيما عدا ذلك على ستة أقوال: 

القول الأول : أنه لا جوز بيع أي شيء قبل قبضه مطلقا. 

وهو قول ابن عباس» وجابر بن عبداله ˆ ۔ رضي الله عنهم ‏ وبه قال سفیان 


(Vv) )( 


) .۲۷٠٣/۳ بداية المحتهد‎ )١( 

(۲) هو أبو عمرو عثمان بن مسلم وقیل : أسلم» وقیل : سليمان البتي البصري› مولی بني زهرة› فقہه 
البصرة› کان صاحب رأي وفقه» مات سنة ثلاث وأربعين ومائة .(٤۳(‏ انظر : سير أغلام 
النبلاء» للذهبي c14 ۸A/1٠‏ تھذیں التھذیب › لابن حجر ۷۹/۳. ) 

.۱۸۸۰۱۸۹/٩ المغنی‎ )۳( 

.٤٤٤١/ ٦ التمهد» ي عبدالبر ۳۱۰/۰۵» وانظر : الاستذكارء لابن عبدالبر‎ )٤( 

(۵) التمهید» لابن عبدالبر .۳۰۷/٥۵‏ 

(0) التمهید» لابن عبدالبر .۳٠۷/٠٥‏ 

(۷) المجموع ۹" وص٠۳۲»‏ تحفة المحتاح بشرح المنهاج» للهيتمي مع حواشي الشرواني والعبادي 
۷/1 كماية اللإخيارء تقى الدين الس ص۲۲۹ . 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية AYY‏ 


) ال وهو رواية عن الإمام أحمد» اختارها ابن عقيل» وشيخ الإسلام ابن 
re‏ زاوا وا 

القول الثاني : :آنه لا #وز ی آي شيء قبل رض إلا العقار. 

وهو مذهب الحنفية . 

) القول الثالث: أنه يجوز بيع كل شيء قبل قبضه» إلا الطعام » إذا اشتري بكيل 

أو وزن أو عد» فإن اشتري جزافا جاز بيعه قبل قبضه أيضًا. 

وهو مذهب المالكية " 

اقرل اع آ6 کل مام عل کر رازن عر قر کا 
کان طعاما أو غیره» وما لیس مکیل ولا موزن فلا بأس ببیعه قبل قبضه. ) 

وهو مروي عن عثمان بن عفان ۔ رضي الله عنه ‏ وسعيد بن المسيب»› والحسن 
البصري› والحكم بن عتيبة » وحماد بن أبي سليمان» وبه قال إسحاق بن 


(¥) 


راهویه »> رحمهم الله. 


(1) المدايةء للمرغيناني ٠١/۳‏ » الاختيار» للموصلي ۸/۲ تبيين الحقاق» للزيلعي» .٤ ٥/٤‏ 

() الفروع » لابن مفلح ۱۳۷/١‏ الإنصاف» للمرداوي .٠٠٦/١١‏ 

(۳) شرح سنن أبي داود» ابن القیم ۲۷۷/۹. 

«ETV.ET0/ € الاختيار» للموصلي ۸/۲. تبيين الحقاق› للزيلعيء‎ ٠٥⁄۳ الهدايةء للمرغيناني‎ )٤( 
."1۸/۲ فتح باب العناية » لأبي الحسن القاري‎ 

)١(‏ القوانين الفقهية» لابن جزي» ص۷٥٠۲‏ مواهب الجليل» للحطاب» ٤۲۲/١‏ والإإكليل› 
للمواق .٤۲۲/١‏ 

)١(‏ هو أبو محمد الحكم بن عتيبة الكندي مولاهم الكوفي» الإمام الكبير» عالم أهل الكوفة» كان فقيها 

من کبار اأصحاب إبراهيم النخعي» ولد نحو سنة ست وأربعين »)٤7(‏ وتوف سنة خمس عشرة 
ومائة .)١٠١(‏ انظر: سير أعلام النبلاء» للذهبي ۲۰۸/۵۔۲۱۳» شذرات الذهب» لابن العماد 
۱0۱. 

(۷) التمهيد» لابن عبدالبر ٠۳٠٠/١‏ المغني لابن قدامة .۱۸١/١‏ 


3 أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المحاصرة 


القول الخامس: أنه لا يجوز بيع ما اشتري بكيل أو وزن أو عد أو ذرع قبل 
قبضه» ويجوز بيع ما عدا ذلك» إلا ما بيع بصفة أو رؤية متقدمة» فإنه لا جوز بيعه 
قبل قبضه أیضًاء وإِن لم یکن مکیلاً ولا موزوئًاء قالوا: لأنه تعلق به حق توفية ؛ 
فأشبه المبيع بكيل ونحوه. ) 

وهو مذهب الحنابلة . 

القول السادس: أنه لا يجوز بيع الطعام» نما يؤكل أو يشرب» قبل قبضه؛ 
سواء اشتري جزافاء أو كيلا » أو وزئًاء وما عدا الطعام جوز بيحه قبل قبضه. 

وهو قول أبي ٹور» ورا غو ا اح رها اله 

الأدلة : | 

أولاً: أدلة القول الأول : 

استدل أصحاب القول الأول لعدم الجو از مطلقا بالأدلة الآتية : 

-١‏ حدیث ابن عمر - رضي الله عنهما - قال : (ابتعت زيتا في السوق» فلما 
استوجبته لقيني رجل فأعطاني به رعا حسنًا» فأردت أن أضرب على يديه» فأخذ 
رجل من خلفي بذراعي › فالتفت إلیه» فاذا زید بن ثابت فقال: لا تبعه حیث ابتعته 
حتى تحوزه إلى رحلك ؛ فإن رسول الله ي نهى أن تباع السلع حيث تبتاع حتى 
يحوزها التجار إلى رحالہم). 

- حدیث حکیم بن حزام - رضي الله عنه - قال : قلت : يا رسول الله › إني 
أبتاع هذه البيوع› فما يحل لي منها وما يحرم علي؟ قال : (يا بن خي › EE‏ 


CTTVYTE/Y الإنصاف› للمرداوي»› والمقنعء لابن قدامه 0*1۱ الإقناعء للحجاوي‎ )١( 
› كشاف القناع‎ ۳۳۸٠۳۳۳/۲ منتهى الإرادات» لابن النجار مع حاشيته للشيخ عثمان النجدي‎ 
. ٥۹.٥۷/۳۲ شرح منتهی الإرادات› للبهوتي‎ › ۲۸٤-۲۸۰/۳ للبهوتي‎ 

(۲) التمهد»ء لابن عبدالبر .۳٠٠٦/٥‏ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية AYO‏ 


وهذا الحديثان عامان» فيدخل فيهما الطعام وغيره» كما يدخل فيهما المنقول 
وغير المنقول. 
وقد نوقش الاستدلال بحديث ابن عمر عن زيد بن ثابت 2 وجهين: 
الوجه الأول: أن هذا الحديث من رواية محمد بن إسحاق بن يسار عن أبي 
د وابن إسحاق مختلف في الاحتجاج به» وهو مدلس» وقد 


قال: عن أبي الزناد» والمدلس إذا قال : (عن) لا بحت به . 


)١(‏ صحيح ابن حبان»ء كتاب البيوع» باب البيع المنهي عنه ۳١۸/١١‏ رقم »)٤۹۸۳(‏ سنن البيهقي»› 
كتاب البيوع» باب النهي عن بيع ما لم يقبض وإن کان غير طعام 0۱۱/١‏ رقم »)۱١۹۸٤(‏ سنن 
الدارقطني» کتاب البیوع ۸/۳ رقم (۲۵)» مسند الإمام أحمد ص۱۰۹۹› رقم ( ۹۰١١٠)ء‏ 
المعجم الکبيرء للطبراني ۱۹۹/۳ رقم (۳۱۰۷و۸١٠۳).‏ ) 

(۲) هو أبو بكر محمد بن إسحاق بن يسار بن خيار القرشي المطلبي مولاهم» المدني» العلامة الgحافظ›‏ 
الإخباري» صاحب السيرة النبوية› وهو أول من دون العلم بالمدينة› اختلف في تضعيفه فة 
قال الذهبي : امك عن الاحتجاج بروايات ابن إسحاق غير واحد من العلماء؛ لأشياء منها: 
تشيعه» ونسب إلى القدر» ويدلس في حديثهء فأما الصدق فليس بمدفوع عنه» وقال ابن حجر: 
صدوى » يدلس» ورمي بالتشيع والقدر. ولد سنة نمانين »)۸٠(‏ وتوفي سنة إحدى وخمسين ومائة 
»)٠١١(‏ وقيل غير ذلك. انظر: سير أعلام النبلاء» للذهبي ٥.۳۳/۷‏ تقريب التهذيب» لابن 
حجر» ص1۷٤‏ . 

(۳) هو أبو عبدالرحمن عبدالله بن ذكوان القرشي مولاهم المدني» المعروف بأبي الزنادء الإمام الفقيه» 
الحافظ المفتي» كان من علماء الإسلام» وأئمة الاجتهاد» قال في التقريب: ثقة فقيه. ولد نحو سنة 
خمس وستين »)٦١(‏ وتوفي سنة ثلاثين ومائة (١١٠).انظر‏ : سير أعلام النبلاء» للذهبي ٤٤0/0‏ › 
تقريب التهذيب»› لابن حجر» ص۲ .٠٠‏ 

امجموع» للنووي ۳۲۸/۹. 
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0( ء 
حبان ومسند الإمام أاحمد. 
ولذلك قال النووي رحمه الله : إن أبا داود لم يضعف هذا الحديث»› وما لم 
يضعفه فهو حجة عنده» فلعله اعتضد عنده» أو ثبت عنده بسماع ابن إسحاق له 
ء )۲( 
0 ) 
وقال الجاكم رحمه الله : هذا حدیث صحیح على شرط مسلم ولم خرجاه› 


[ ©( 3 : 
ووافقه الدهبیى رحمه الله › وقال النووى رحمه الله : (رواه ابو داود باسناد 


(۱) هو أبو حاتم محمد بن حبان بن أحمد بن حبان التميمي الدارمي البستي» الإمام العلامة» الحافظ 
امجود» شيخ خراسانء قال الحاكم : كان ابن حبان من أوعية العلم في الفقه» واللغة» والحديث»› 
اغ عقلاء الرجال. له الكتب المشهورة» ومنها: كتاب (الأنواع والتقاسيم)ء المعروف 
بصحیح ابن حبان» وکتاب (تاریخ اللقات)ء وكتاب (غرائب الأخبار)» وكتاب (المداية إلى علم 
السنن). ولد سنة بضع وسبعين ومائتين» وتوفي سنة أريع وخمسين وثلانمائة .)۳١٤(‏ انظر : طبقات 
الفقهاء الشافعية » لاين الصلاح ١/١٠١-۸٠١ء‏ سير أعلام النبلاءء للذهبي .٠٠٤.4۲/١١‏ 
(۲) المجموع» للنووي ۳۲۸/۹. ) 
() ھو ابو ع ا ا کو الضبي الطهماني › 
النيسابوري» المعروف بابن البيعء الإمام الحافظ» شيخ الحدثين» صاحب التصانيف» ومنها: 
كتاب (المستدرك على الصحيحين)ء وكتاب (تاريخ النيسابوريين) وكتاب (الإكليل)ء وكتاب 

(معرفة علوم الحديث)ء وغير ذلك» ولد سنة إحدى وعشرين وثلانمائة »)۳۲١(‏ وتوفي سنة 
خمس وأريعمائة .)٤٠٠(‏ انظر: الأنساب» للسمعاني ٤٥٥/١‏ » سير أعلام النبلاءء للذهبي ٠۷‏ / 
Ab‏ 

› هو أبو عبدالله شمس الدين محمد بن أحمد بن عثمان بن قايماز التركماني الذهبي» الإمام الحافظ‎ )٤(٠ 

عحدث عصره» شيخ الجرح والتعديل» له مصنفات كثيرةء منها: كتاب (تاريخ الإسلام)» وكتاب 

(ختصر تهذيب الكمال) للمزي» وكتاب (سير أعلام النبلاء)» وكتاب (طبقات الحفاظ)» وغير 

ذلك» ولد سنة ثلاث وسبعين وستمائة (1۷۳)ء وتوفي سنة ثمان وأريعين وسبعمائة .)۷٤۸(‏ انظر : 

طبقات الشافعية الکبری» للسبکی »۷۲.٦۱/۵‏ شذرات الذهب» لابن العماد .٠١١.٠١١/١‏ 


. 
” 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية ۸۷ 


(1) 


2 

و (وهو حدیث ثابت E‏ 

الوجه الثاني : ما ذكره ETE‏ رحمه الله * (حتمل آن یکون آراد 
السلع المأكولة والمؤتدم بها ؛ لأن على الزيت خرج ا 

ويمكن الجواب عن ذلك بأن اللفظ إذا ورد على سبب خاص» وكان اللفظِ 
عامًاء فإنه لا حمل على السبب الخاص فحسب ؛ لأن العبرة بعموم اللفظ»› لا 
بخصوص السبب. 

على أن هذا السبب الخاص المذكور» هو الذي جعل زيدًا ينقل نهي النبي 2 
عن بيع السلع قبل نقلهاء > لا أنه السبب الذي ورد عليه النهي من النبي 5 

ES 


ء ء )4( : 
الوجه الأول: أن هذاالحديث من رواية يوسف بن ماهك عن عبېدالله 


(0) 


(۱) امجموع ۳۲۸/۹. 

(۲) تنقيح تحقيق أحاديث التعليق » لابن عبدالہادي الحنبلي .٥٤۷/۲‏ 

(۳) التمهد» لابن عبدالبر .۳٠١/١‏ 

)٤(‏ هو يوسف بن ماهك بن بهزاد الفارسي» من موالي أهل مكة› قال في التقريب: ثقة» مات سنة 
عشر ومائة (١٠۱)ء‏ وقيل غير ذلك. انظر: سير أعلام النبلاء» للذهبي 1۹1۸/٥‏ تقريب 
التهذيب» لابن حجر» ص١١٦‏ . 

E هو عبدالله بن عصمة الجشمي» حجازي» قال ابن حجر: قال شيخنا:‎ )٥( 
الجرح والتعديل تكلم فیه» بل بل ذكره ابن حبان في الثقات» وقال في التقريب : مقبول من الثالثة.‎ 
تهذيب التهذيب»› لابن حجر ۳۸1/۲» تقريب التهذيب»‎ ۲۷/١ انظر: الثقات» لابن حبان‎ 


لابن حجر»› ص ۲۱٤‏ . 
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() , ء )۲( 
عبدالحق قي احكامه : إنه ضعيف جداء وتبعه على ذلك ابن القطان . 
)۳( (4( 
ويجاب عن ذلك بأن الحديث قد حسنه غير واحد» كالبيهقى والنووي 


رحمهما الله. ) 

وأما تضعيف عبدالحق وابن القطان لعبدالله بن عصمة» فقد قال في التنقيح : 
(قال شيخنا رحمه الله : وأما تضعيف ابن القطان ادغ ا وقد 
اشتبه عليه » فإن الجشمي يسمى ابن عصمة) . 

وقال ابن حجر رحمه الله : (وزعم عبد الحق أن عبد الله بن عصمة ضعيف 
جداء ولم يتعقبه ابن القطان» بل نقل عن ابن حزم أنه قال: هو مجهول» وهو جرح 
مردود» فقد روی عنه تلانة» واحتج به Ee‏ 

وقال ابن عبد البر رحمه الله : (وما أعلم لعبد الله بن عصمة جرحة» إلا أن من 


(۱) هو أبو محمد عبدالحق بن عبدالرحمن بن عبداله بن الحسين الأزدي الأندلسي الإشبيلي› المعروف 
في زمانه بابن الخرًاط» الإمام الحافظ › العلامة اجرد كان فقيهًاء عالًا بالحديث وعلله» عارفا 
بالرجال» له كتاب (الأحكام الكبرى)» وكتاب (الأحكام الصغرى)» وكتاب (الأحكام 
الوسطى)ء وكتاب (الجحمع بين الصحيحين)» وكتاب (العاقبة) في الوعظ والزهد» وغير ذلك» ولد 
سنة أربع عشرة وخمسمائة »)٥٤(‏ وتوفي سنة إحدى وغانين وخمسمائة (0۸۱). انظر : س 
أعلام النبلاءء للذهبي ٠١-۱‏ » شذرات الذهب» لابن العماد .۲۷١/٤‏ 

() بیان الوهم والایهام» لابن القطان ۳٠۱۸/۲‏ و ۲۳> حديث رقم »)۳٠١(‏ نصب الراية » للزيلعي 
۷/٤‏ 

(۳) السنن الکبری .٥٠۲/١‏ 

۸/4 المجموع‎ )٤( 

)٥(‏ في الأصل : ف 

.٥ ٤۷/۲ تنقيح تحقيق أحاديث التعليق » لابن عبدالہادي الحنبلي‎ )١( 

(۷) التلخيص الحبير .٥/۳‏ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهيهة ۸۲۹ 


)۱( ء٤‎ 

بالثمة والاأمانة والعدالة› فلا يضره إذا لم يرو عنه إلا واحد) 

وقال ابن القيم - رحمه الله - عن هذاالحديث: (وهذا إسناد على شر طهما 

۲( 

سوى عبدالله بن عصمة› وقد ولقه ابن حبان› واحتج به النسائي) 

ثم إنه قد مح ان يو سف بن ماهك بسمعه من حکیم ابن حزام › لیس پینهما 
عبدالله بن عصمة› دکر ذلك ابن حرم رحمه الله ۔ وقال : (فاذا سمعه من حکيم ( 
ي (r) ٤‏ ) 
فلا یضره آن یسمعه ایضا من غير حکیم عن حکیم) ٤‏ 

الوجه الثاني : أنه إنغا أراد الطعام ؛ بدليل رواية الحفاظ لحديث حكيم بن حزام 
أن النبي ب قال له : (ألم أنباًء أو ألم أخبرء أو ألم يبلغني» أو كما شاء الله أنك 


(0) (¢) 


تبيع الطعام)» قلت : بلى» قال: (إذا ابتعت e E‏ 

وييكن الجواب عن ذلك» بأن حمل رواية العموم على الطعام لا دليل عليه 
ولا حاجة إليه» فإنه لا تعارض بين الروايتين ؛ إذ لا تعارض بين ذكر الشيء بحكم» 
وذكر بعض أفراده بذلك الحكم» وعليه فإنه بمكن حمل الروايتين على تعحدد 
الوقائع» فيكؤن النبي a a‏ 
بحل له وما يحرم عليه من أنواع البياعات» فجاء الجواب عامًاء (لا تبع شيا حتى 
تقبضه)» ومرة عندما سأل النبي بذ حكيمًا عن بيعه للطعام » فجاء التوجيه خاصا 


(۱) الاستذکار ۳۷۵/۹. 

() شرح سنن أبي داود» ابن القيم» مطبوع مع عون المعبود .۲۷٦/۹‏ 

.٤۷٤⁄/۷ المحلى‎ )۳( 

() سنن البيهقي» كتاب البيوع» باب النهي عن بيع الطعام قبل أن يستوفى 0٠٠/١‏ رقم )٠١١۷۸(‏ 
المعجم الکبیر» للطبراني »۱۹٤/۳‏ رقم ۳٠۹۰٣(‏ ). 
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بالطعام (إذا ابتعت طعامًا فلا تبعه حتى تستوفيه)» ويبدو أن غالب تعامل حكيم 
كان في الطعام» ولہذا جاء التتصيص عليه - في السؤال والجواب - دون غيره»ء والله 
أعلم. 

- الأحاديث الواردة في النهي عن بيع الطعام قبل قبضه» ومنها: حديث عبد 
الله ابن عمر - رضي الله تعالی عنهما E‏ قال e‏ 
یبعه حتی يستوفيه)» وق رواية (حتى يقبضه) . 

وعن ابن عباس - رضي الله عنهما - قال: (أما الذي نهى عنه النبي ب فهو 


الطعام أن يباع حتى يقبض) قال ابن عباس : (ولا أحسب كل شيء إلا مثله) " 
ومنها حديث عبد الله بن عمر - رضي الله تعالى عنهما - قال : (لقد رأيت 
الناس في عهد رسول الله ك يبتاعون جزافا - يعني الطعام - يضربون أن يبيعوه في 
مکانهم ؛ حتی یؤووہ إلى رحالہم)" 
ووجه الاستدلال: أن هذه الأحاديث نص في النهي عن بيع الطعام قبل قبضهء 
من غير تقییده بکونه بیع بکیل أو وزن» بل حدیث ابن عمر نص في عدم جواز بیعه 
قبل قبضه إذا ابتيع جزافا. 


›٤٠۲ص صحيح البخاري» كتاب البيوع» باب بيع الطعام قبل أن يقبض» وبيع ما ليس عندك»‎ )١( 
صحيح مسلم» كتاب البيوع» باب بطلان بيع المبيع قبل القبض» ص1۱۸ رقم‎ »)۲۱۳١( رقم‎ 
.))0۲( 

(۲) صحيح البخاري» كتاب البيوع» باب بيع الطعاحم قبل أن يقبض» وبيع ما ليس عندك» ص 
۰۱ رقم (۲۱۳۵)» صحيح مسلم» كتاب البيوع» باب بطلان بيع المبيع قبل القبض› 
ص۱۸٦‏ » رقم »)٠٠٠١(‏ واللفظ للبخاري. 

(۳) صحيح البخاري» كتاب البيوع» باب من رأى إذا اشترى طعامًا جزافا أن لا يبيعه حتى يؤيه إلى 
رحله» والأدب في ذلك› ص۲٠٤۰‏ رقم (۲۱۳۷)» صحیح مسلم» کتاب باب بطلان 

بيع المبيع قبل القبض»› ص1۱۹ » رقم .)٠٥۲۷(‏ 


المعاملات اللآجلة وأحكامها الفقهية AT\‏ 


را و را ها 

الطريق الأول : قياس بإبداء الجامع بين الطعام وغيره» وذلك آن الحکم إذا ثبت 
في الطعام » فيثبت الحكم في غيره إما من باب قياس المساوي» وذلك أن غير الطعام 
كالطعام في هذا الباب» ولهذا قال ابن عباس: (وأحسب كل شيء بمنزلة 
الطعاء)» وإما من باب قياس الأولى ؛ لأنه إذا نهى عن بيع الطعام قبل قبضه مع 
كثرة الحاجة إليه وعمومهاء فغير الطعام بطريق الأولى. 

الطريق الثاني : قياس بإلغاء الفارق» فإنه لا فارق بين الطعام وغيره» إلا ما لا 
يقتضي الحكم وجودًا ولا عدمًاء يوضحه : أن المأخذ الذي اقتضى المنع من بيع 
الطعام قبل قبضه موجود في غيره» والماًخذ الذي اقتضى المنع أمران: 

-١‏ عدم تمام استيلاء المشتري على ما اشتراه› وعدم انقطاع علق البائع عنه› 
فإنه يطمع في الفسخ والامتناع من الإقباض إذا رأى المشتري قد ربح فيه» ويغره 
الربح» وربا أفضى إلى التحيل على الفسخ ولو ظلماء وإلى الخصام والمعاداة» فمنع 
المشتري من التصرف فيه حتى يتم استيلاؤه عليه» وينقطع عن البائع » وينفطم عنهء 
فلا يطمع قي الفسحخ والامتناع من الإقباض . 

1- أن في البيع قبل القبض ذريعة إلى الربا» ووجه ذلك ما بينه ابن حجر 
- رحمه الله - بقوله : (فإذا اشتری اماما وار ا ودفعها للبائع » ولم 


يقبض منه الطعام» ثم باع الطعام لآخر بائة وعشرين ديناراء وقبضها والطعام في يد 


.٠١٤/٥ امجموع» للنووي ۳۲۸/۹ الذخيرة» للقرافي‎ )١( 

.۲۷۸/۹ ابن القيم» مطبوع مع عون المعبود‎ r 

(۳) صحيح مسلم» كتاب البيوع» باب بطلان بيع المبيع قبل القبض» ص1۱۸» رقم .)٠٠١١١(‏ 
)٤(‏ شرح سنن أبي داود» لابن القیم» ۲۸۲/۹ » وانظر : إعلام الموقعین» لابن القیم .٠٤۹/۳‏ 


AYY‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


الائ فكانه باع اة ديار اة ورین دنار ٠‏ وهدافعی قزل ابن قباس 
”رضي الله عنهما- حين سئل عن السبب في النهي عن بيع الطعام قبل قبضه: (ذاك 
دراهم بدارهم والطعام مرجأً)› رواه اى > وقي رواية عند مسلم (ألا تراهم 
يتبايعون بالذهب والطعام مرجأ) » ولأن هذه العلة عامة في الطعام وغيره قال ابن 


ء )€( ٤‏ 
عباس : (ولا احسب كل شيء إلا مثله) رواه البخاري > وعند مسلم (واحسب 
(V (e)‏ 


کل شيء بمنزلة الطعام) 

وقد نوقش الاستدلال بالقياس من وجهين : 

الأول: أن قياس غير الطعام على الطعام قياس فاسد ؛ وذلك أن النهي عن بيع 
الطعام قبل قبضه شرع حض» وتعبد صرف» لا يفهم العنى منه» ولا تعقل علته» 
وإنما يكون الإلحاق عند فهم العلة وعقل المعنى» وهو منتف هنا . 

و ارات عر وا ا ای ر اا و ا 
فجاز الإلحاق. ) 

الثاني : بإبداء الفارق» وذلك أن الطعام أشرف من غيره ؛ لكونه سببًا لقيام 
البنية وعماد الحياة» فشدد الشرع فيه على عادته من تكثير الشروط فيما عظم 


() فتح الباري» لابن حجر .٤٠٠١/٤‏ 

(1) صحيح البخاري » كتاب البيوع» باب ما يذكر في بيع الطعام والحكرة» ص۱ ›٤٩‏ رقم .)۲٠۳۲(‏ 

(۳) صحيح مسلم» كتاب البيوع » باب بطلان بيع المبيع قبل القبض»› ص1۱۸ » رقم ٠٠١١١(‏ ). 

)٤(‏ صحیح البخاري» كتاب البيوع» باب بيع الطعام قبل أن يقبض» وبيع ما ا 
ص۱ »٤٩ ۲۰٤١‏ رقم (۲۱۳۵). 

(۵) صحيح مسلم»› كتاب البيوع» باب بطلان بيع المبيع قبل القبض» ص1۱۸ء رقم .)٠١١١(‏ 

(1) فتح الباري» لابن حجر .٤٠١/٤‏ 

(۷) القبس» لابن العربي ۱۹۱۰۱۹۲/۳ . 


المعاملات اللآجلة وأحكامها الفقهية AY‏ 


E i E‏ في القضاء 
ما لا يشترط فى منصب الشهادة ' 

ويمكن الجواب عن ذلك بأن هذا الفارق غير مؤثر» ولا يقتضى الحكم وجودا 
ولا عدمًاء ولذلك أجزت بيع الطعام قبل قبضه إذا اشتري جزافاء فدل على أن هذا 
اکى وهو كرد الام اهف من غر غل مدر الك 
) ثم إن التشديد في النكاح والقضاء ونحوهما ليس لشرفهماء a‏ 
النكاح حفظ الأنساب» وفي القضاء إقامة العدل» والتساهل فيهما تضييع لذلك. 

وهذا بخلاف الطعام» فإن حاجة الناس إليه قائمة» وذلك يقتضي تيسير 
الحصول عليه ا اکان غرو من ایل ا 

ثانا : أدلة القول الثاني : 

استدل الحنفية لقولہم ججواز بيع العقار قبل قبضه با يأتي : 

-١‏ أن النهي عن بيع الأشياء قبل قبضها معلل بغرر الانفساخ» أي انفساخ 
العقد بهلاك المعقود عليه» وهو منتف في العقار ؛ لأن المبيع هو العرصة» وهلاكها 
نادر» والنادر لا عبرة به» فلا يمنع الجوازء وهذا لأنه لا يتصور هلاکه» حتی لو 
رعا 1 اف غوران اة غ خط ال أو کان الع علو ' 
وقد نوقش هذا الاستدلال من وجهین : 

-١‏ أن التعليل بغرر الانفساخ تعليل ضعيف » فإنه لا ملازمة بين الانفساخ 


وع #۶ e : (r)‏ ِء 
بسبب طارئ › وبين عدم الصحة شرعا او عقلا > غاية ما في الاأمر أنه إذا انفسخ 


(1) الذخيرةء للقرافي .٠١٤/٠١‏ 
(۲) فتح القدير› لابن الہمام 14/1 (FV‏ تبيين الحقاق»› لل يلعي › c۳1/‏ الاختيار» للموصلي 
.A/Y‏ 


(۳) شرح سنن أبي داود» ابن القيم» مطبوع مع عون المعبود ۲۸۱/۹. 


Aft‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعحاصرة 


العقد الثاني» لانفساخ العقد الأول» فإنهما يترادان ا ا 
العقد» > كما في الشفعة» والبيع بعد ظهور الاستحقاق " 

وإذا ثبت ضعف التعليل» لم يبق معنى يوجب إخراج العقار من عموم 
الحديث. ٠‏ 

أ وا لا رر ا س ا ده انكر ان و رر 0 
وعلۍ قولکم لا جوز بیعه قبل قبضه ؛ لأنههنقول» ‏ 

ثالثا: أدلة القول الثالث : 

استدل المالكية لقولمم با يأتي: 

۱ - حدیث عبد الله بن عمر ر أن رسول الله يو قال : 
(من ابتاع طعاما فلا یبعه حتی يسوفیه)» وفي رواية : (حتی يقبضه). 

ووجه الاستدلال اا ا ا ي 


(۳) 


أن غیره ڪخلافه 


وأجيب عن ذلك بوجوه› منها: 
أ- أن هذا استدلال بدليل الخطاب» والتنبيه مقدم عليه» فإنه إذا نهي عن بيع 


الطعام قبل قبضه» مع كثرة الحاجة إليه» فغيره من باب أولى “ 
- أن هذا استدلال بالمفهوم › والمنطوق مقدم عليه› وهو ما في حديث حکيم 
(o):‏ 
وحديث زيد» من النهي عن بيع جميع السلع قبل قبضها 


(۱) فتح القدیر» لابن الہمام ٠۳۷/١‏ . 

(۲) المجموع» للنووي ۳"۲۸/۹. 

(۳) المعونة على مذهب عالم المدينة» للقاضي عبدالوهاب بن نصر المالكي ٠١/۲‏ . 
)٤(‏ الجموع» للنووي ۳۲۸/۹. 

.۳۲۸/۹ امجموع»› للنووي‎ )٥( 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية AYo‏ 


ج - أن أدلة النهي عامة في الطعام وفي غيره» والقاعدة الأصولية : أن ذكر 
بعض آنواع العموم لا بخصصه» فالحديث الخاص بالطعام لا بخصص تلك 
INE SN a‏ 
- أن قوله فى حديث ابن عمر السابق: (يستوفيه) تفسير لقوله في الرواية 
الأخرى: (حتى يقبضه) والاستيفاء لا يكون إلا بالكيل أو الوزن» وذلك فيما يحتاج 
إلى الكيل أو الوزن» ما بيع على ذلك» قالوا: وهذا هو المعروف من كلام العرب في 
معنى الاستيفاءء بدليل قول الله عز وجل :+ دين إا الوأ على الاس 
ونون ر ودا اوه أ وروم نيرون ز4 » وقول : 5او لعا نکی 


مل م وا سے 


4 وقوله : #إوَأوَفُوا ا‎ E 


: )0( 
وإذا وجدت التخلية لم يبق وراءها توفية تطلب › فجاز بيعه قبل قبضه 


ويجاب عن ذلك بأن هذا اجتهاد في مقابلة النص الصريح في النهي عن بيع 
الطعاح إذا اشتری جزافا حنی ینقل عن مکانه والاجتهاد في مقابلة النص لا يجوز. 


زو اتن غر انا رسول ال نھی أن بیع آحد طعاما اشتراہ بکیل حتی 


)١(‏ الذخيرة› ا 

(۲) سورة المطفيينء > الآیتان رقم (۲ و۳( 

(۳) سورة يوسف» الآية رقم (۸۸). 

.)١١( سورة الإسراءء الآية رقم‎ )٤( 

)٥(‏ التمهيدء لابن عبدالبر ۳٠٠/٠‏ المعونة على مذهب عالم المدينة » للقاضي عبدالوهاب بن نصر 
المالكي» ۱١/۲‏ بداية المجتهد» لابن رشد ۲۸۳/۳ الذخيرة» للقرافي .٠١٠١/١‏ 


AY‏ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 


(۲) ۰ (1( 


يستوفیه . فدل على أن الحزاف بخلافه 
ء (r)‏ 
واجیب عن دلک› بتصعيبف زيادة المنذر بن عبيد ( وهي فوله : (اشتراه 


کیل 


(€) 


ثم إنه على فرض ثبوتهاء فالاستدلال بها على جواز بيع الجزاف قبل قبضه 
استدلال بالمفهوم» فيقدم عليه منطوق الأحاديث المصرحة بالنهي عن بيع الطعام إذا 

اشتري جزافا حتی ینقل عن مکانه. 
- أن الشراء نوع يلك به» فجاز أن يباع ما ملك به قبل القبض» كاليراث 


(o), 
والوصية‎ 


) ( 
وأجيب عن ذلك بأن املك فيهما مستقرء بخلاف البيع ' 
نم إن هذا الدليل منتقضصض بالطعام > فقد منعتم من ببږعه قبل قىضه › ولم مجعلوه 
الات والوصية. ) ) 


(۱) سنن أبي داود» کتاب البیوع» باب في بیع الطعام قبل أن یستوفی» ص۳۹٥۵‏ » رقم »)۳٤۹٥(‏ سنن 
النسائي» كتاب البيوع» باب النهي عن بيع ما اشتري من الطعام بكيل حتى يستوفى» ص٤۳٦»‏ 
رقم (۰۸ ۰)» سنن البيهقي» کتاب البیوع» باب قبض ما ابتاعه کیلا بالاکتیال ۱۲/۵ رقم ( 
AA‏ °( ا ص٥0٤‏ »› رقم .)0٩۹۰۰(‏ 

(۲) المعونة على مذهب عالم المدينة» للقاضي عبدالوهاب» ١١/۲‏ التمهيد» لابن عبدالبر ١٠/٠٠۳و‏ 
۱ | ) 

(۳) هو المنذر بن عبيد المدني» ذكره ابن حبان في الثقات» وقال ابن القطان: مجهول الحال» قال في 
التقريب: مقبول من السادسة. انظر : الثقات» لابن حبان ٤۸٠/۷‏ تهذيب التهذيب»› E‏ 
O \ot/6‏ 

.٠٠٠٦/٥ التمهيد» لابن عبدالبر‎ )٤( 

.٠۷/۲ المعونة على مذهب عالم المدينةء للقاضي عبدالوهاب بن نصر المالكي»‎ )٥( 

(0) امجموع» للنووي ۳۲۸/۹» شرح سنن أبي داود» لابن القیم .۲۸٠/۹‏ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية AV‏ 


- أن البيع إزالة ملك»ء فجاز قبل القبض»› كالعتق “ 

وأجيب عن ذلك بأن في جواز العتق خلافاء وعلى التسليم به فالفرق بينهما: 
(أن الشارع جعل للعتق من القوة والسراية والنفوذ مالم يجعل لغيره» حتى أدخل 
الشقص الذي للشريك فى ملك العتق قهرّا» وأعتقه عليه قهرًاء وحتى أعتق عليه ما 
لم يعتقه لقوته ونفوذه» فلا يصح إلحاق غيره من التصرفات به) » ولأن العتق 
إتلاف للماليةء والإتلاف قيض " 

رابعا: أدلة القول الرابع 

ا رو ای ی و 
حکمه» کالطعاء“ | 

as iH KARÎ‏ ق 
الحكم» لكن قصره على المكيل والموزون فقط لا دليل عليه. 

اميا أدلة القول الخاس : 

استدل الجنابلة لقولہم بعدم جواز بيع ما اشتري بكيل ونحوه قبل قبضه› 
بالأحاديث الناهية عن بيع الطعام قبل قبضه»ء ووجه الاستدلال: أن الطعام كان 
وا م غا افیا کال رون وقيس عليهما المعدود والمذروع ؛ 
لاحتياجهما لحق توفية " 


(۱) المعونة على مذهب عالم المدينة» للقاضي عبدالوهاب بن نصر المالكي» ٠۷/۲‏ . 
0 داود» لابن القیم ۰۲۸۰/۹ وانظر: المجموع» للنووي ۳۲۸/۹. 
(۳) المجموع» للنووي ۳۲۸/۹. 

.۱۸٤/١ المغني» لابن قذدامة‎ »٠٠۷/١ التمهيد» لابن عبدالبر‎ )٤( 

.۲۸۰/۳ کشاف القناع » للبهوتي‎ )٥( 


ATA‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


واستدلوا على جواز بيع ما عدا ذلك با يأتي : 
١‏ - حديث ابن عمر - رضي الله عنهما - قال : (كنت أبيع الإبل بالبقيع » فأبيع 
بالدنانير وآخذ الدراهم› وأبيع بالدراهم وآخذ الدنانيرء آخذ هذه من هذه» وأعطى 


© 
> فقلت : يا رسول الله › 


هذه من هذه» فأتیت رسول الله که وهو في بيت حفصة 
رويدك أسألك» إني أبيع الإبل بالبقيع» فأبيع بالدنانير وآخذ الدراهم» وأبيع 
بالدراهم وآخذ الدنانیر» آخذ هذه من هذه» وأعطي هذه من هذه» فقال رسول الله 
MW E 2‏ 
: (لا بأس أن تأخذها بسعر يومهاء ما لم تفترقا وبينكما شيء) . 

وجه الاستدلال: أن هذا تصرف في الثمن قبل قبضه»ء وهو أحد العوضين» 
O E E‏ 
فيجوز في احدهما ما يجوز في الأخر . 


)€( 
الثمن المعين» ولا يجوز بيعه قبل القبض . 


E E 
حذافة السهمي»› سنة ثلاث من الہجرة» وروت عن النبي ج عدة أحاديث» قيل إنها ولدت قبل‎ 
: انظر‎ .)٤٥( المبعث بخمس سنين› ت اخ وقيل سنة خمس وأربعين‎ 
٠ أسد الغابة» لابن الأثیر ٥/۹٤۲۔١١٠۲ء سير أعلام النبلاءء للذهبي ۷/1 الإصابةء‎ 
) ) .۷۱۰۷۰/۷ لابن حجر‎ 

(۲) سنن أبي داود» كتاب البيوع والإجارات» باب في اقتضاء الذهب من الورق؛ ص١۲٥»‏ رقم ( 
٤؛)‏ سنن الدارقطني» كتاب البيوع ۲۳/۳» رقم »)۸١(‏ مسند الدارمي» كتاب البيوع» باب ٠‏ 
الرخصة في اقتضاء الورق من الذهب» ۱۱۸۱/۳ رقم (۲۹۲۳)» صحيح ابن حبان» كتاب البيوع 
۲ح رقم »)٤۹۲١(‏ المستدرك» کتاب البیوع ٥۰٩/۲‏ رقم (۲۲۸۵)» صححه ابن حبان» 
وقال الحاكم : هذا حديث صحيح على شرط مسلم ولم يخرجاه» ووافقه الذهبي. 

(۳) المغني» لابن قدامة ۱۹٠/7‏ الروض المربع » للبهوتي ۰٤۸۱/٤‏ امجموع»› للنووي ۳۲۷/۹. 

.۲۷۹/۹٩ المجموع» للنووي ۳۲۸/۹ شرح سنن أبي داود» لابن القیم‎ )٤( 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية A۳4‏ 


ثم هذا في البيع من البائع نفسه» والمختار جوازه قبل القبض في الثمن وني غيره. 

عن ابن عمر - رضي الله تعالى عنهما - قال: كنا مع النبي 4 في سفرء 
فكنت على بكر صعب لعمر» فكان يغلبني› فيتقدم أمام القوم» فيزجره عمر 
ویرده» ثم یتقدم» فیزجره عمر ویرده» فقال النبي #5 لعمر: (بعنيه) قال : هو لك 
یا رسول الله» قال: (بعنیه) فباعه من رسول الله 3 فقال النبي 3 : (هو لك يا 
عبد الله بن عمر› ف 

وجه الأستدلال:؛ أن هذا تصرف ف اليم بالبة قبل قبضه . 

وأجيب عن ذلك من وجهين : 

الأول: أن التسليم في البيع مستحق» وهو لا يقدر عليه قبل أن يقبضهء أما في 
الهبة فإن التسليم غير مستحق عليه» والمقصود فيها يتوقف على قبض المتهب من 


(۳) ٤ 
الواهب» فجاز ان يتو قف على قبض الواهب‎ 


الثانى : ليس في الحديث دلالة على التصرف قبل القبض ؛ إذ قبض ذلك البعير 
O‏ 

حصل بالت لتخلية ينه وبينه› مع تیزه وتعینه› وهذا كاف في القبض " ويحتمل ان 

کرو ال > اة دة ا ةد اة ا و هو 0 ی کا 


)٥( 
شىء ڪسبه‎ 


٠‏ () صحيح البخاري» کتاب البیوع» باب إذا اشتری شينًا فوهب من ساعته قبل أن یتفرقا» ص‌۳۹۸» 
رقم (۲۱۱۵) 

(۲) المغني» لابن قدامة .۱۹۰/٦‏ 

(۴) التهذيب» للبغوي .٤٠٥/۳‏ 

(6) شرح سنن أبي داود» لابن القیم ۲۸۱/۹. 


.۳۹۳/٤ فتح الباري» لابن حجر‎ )٥( 


A4‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعحاصرة 


ثم إن المبيع ليس في يد البائع» وإنغا هو في يد الموهوب له ؛ فلا معنى للإلزام 
بقبضه منه» ثم دفعه إليه مرة أخرى» ولذا فإنه قد يستدل بهذا الحديث على جواز ِ 
البيع قبل القبض » إذا كان المبيع في يد المشتري الثاني » والله أعلم. 

e -۳‏ : (مضت السنة أن ما أدركته الصفقة حي 
e‏ لعل جور اضرف فا ای اقا 
قبضه ؛ لکونه دخل في ضمانه " 
ويكن الحواب عن ذلك بأنه لا تلازم بين الضمان وجواز التصرف» بدليل ‏ 
ت ا 
تصرف المالك في المخصوب مع أنه من ضمان الغاصب. 

ثم إنه قد صح النهي عن بيع الجزاف قبل نقله» فلا مكان للاجتهاد في ذلك. 

سادا : أدلة القول السادس: 

استدل أصحاب القول السادس - على منع بيع الطعام قبل قبضه مطلقا. بعموم 
الأدلة الدالة عن النهي عن بيع الطعام قبل قبضه» من غير تفريق بين ما اشتري 
جزافاء أو كيلاء أو وزْنًاء بل ثبت عنه بل أنه نهى عن بيع الطعام إذا اشتري جزافا 
as‏ 


(۱) ذكره البخاري من قول عبدالله بن عمر ۔ رضي الله عنھما ۔ تعليقا: ولفظه: (وقال ابن عمر- رضي 
الله عنهما ‏ ما أدركت الصفقة حيا مجموعا فهو من المبتاع)» صحيح البخاري» كتاب البيوع» باب 
إذا اشترى متاعا أو دابة فوضعه عند البائع أو مات قبل أن يقبض› ص۲١٤‏ » ووصله الطحاوي في 
شرح معاني الآثار» كتاب البيوع» باب خيار البيعين حتى يتفرقا ۲۷١/۳‏ رقم (06۳)› 
والدارقطني في سننه» كتاب البيوع ٥۳/۳‏ رقم .)٠١(‏ وليس عند أحد من أولئك الرواة جملة 
(مضت السنة). 

(۲) الروض المربع » للبهوتي » وحاشيته لابن قاسم »٤۷۸/ ٤‏ شرح منتهى الإرادات» للبهوتي 0۸/۲. 

(۳) التمهید» لاین عبدالبر .۳٠٠/۵‏ ) 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية ۸4١‏ 


ويمكن الجواب عن ذلك بأنه قد ثبت أيضًا النهي عن بيع كل شيء قبل قبضهء 


وهو عام يشمل الطعام وغيره. 
الترجيح: 


الراجح . واله أعلم - هو القول الأول ؛ وذلك لقوة أدلته» وورود المناقشة على 
أدلة اللخالفين» والمعول عليه في ذلك هو الأحاديث» وإذ قد صح حديث حكيم 
وحديث زيد» فلم يكن بد من القول بموجبهماء أما تخصيص النبي ب الطعام 
بالذكر في أكثر من حديث» فذلك . والله أعلم . لأن غالب التجارة زمن النبي ل 
بالدينة كانت في الطعام» فخرج ذكر الطعام خرج الغالب فلا مفهوم له » ولذلك 
فان (عبدالله بن عباس › وجار بن عبدالله› رويا عن النبي أنه قال : (من اشتری 
طعامًا فلا یبعه حتی یقبضه)» وأفتیا جمیمًا بن لا یباع بیع حتی يقبض» وقال ابن 
عباس : كل شيء عندي مثل الطعام› فل تا أنهما فهما عن النبي ب المراد 
والمعنى) . ` 


0 داود» ابن القيم› مطبوع مع عون المعبود 4/4⁄ TVA‏ 
(۲) التمهد» لابن عبدالبر ۳۰۷/۵» وانظر: الاستذکار» لابن عبدالبر .]۳۹/٦‏ 


A4‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


الميجحت الثاني 
أنواع المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية 


تتنوع المعاملات الآجلة إلى عدة أنواع» يمكن تصنيفها إلى خمسة أقسام: 

القسم الأول: المعاملات الآجلة الباتة (بدون شرط خيار). 

القسم الثاني : المعاملات الآجلة مع شرط خيار الفسخ لأحد المتعاقدين» وهي 
نوعان: 

١‏ - المعاملات الآجلة بشرط التعويض. 

وهي المعاملات التي يشترط فيها أحد المتعاقدين الخيار في فسخ العقد» بعوض 
يدفعه عندما یرید الفسخ. 

۲“ المعاملات الآجلة الشرطية البسيطة. ) 

وهي المعاملات التي يشترط فيها أحد التعاقدين الخيار في فسخ العقد» بعوض 
يدفعه عند العقدء فسخ أو لم يفسخ. 

القسم الثالث : المعاملات الآجلة مع تخيير أحد التعاقدين في البيع» أو الشراءء 
أو الفسخ» وهي نوعان: 

) المعاملات الآجلة بشرط الانتقاء.‎ - ١ 

وهي المعاملات التي يشترط فيها الخيار لأحد المتعاقدين في البيع » أو الشراء من 
الطرف الآخرء بدون عوض. 

۲ المعاملات الآجلة الشرطية المركبة. 

وهي المعاملات التي يشترط فيها الخيار لأحد المتعاقدين في البيع » أو الشراءء أو 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقّهية AY‏ 


القسم الرابع : المعاملات الآجلة مع تخيير أحد المتعاقدين في زيادة الكمية المباعة 
أو المشتراة» وهي نوعان: | 

| - المعاملات الآجلة مع خيار الزيادة. 

وهي المعاملات التي يشترط فيها الخيار لأحد المتعاقدين في زيادة الكمية المباعة 
أو المشتراة» بدون عوض. 

۲- المعاملات الآجلة الشرطية المضاعفة. 

وهي المعاملات التي يشترط فيها الخيار لأحد المتعاقدين في زيادة الكمية المباعة 
أو المشتراة» بعوض. 

القسم الخامس: المرابحة والوضيعة. 

وسيتم تناول هذه الأنواع في المطالب الاآتية : 

المطلب الأول : المعاملات الآجلة الباتة وحكمها الفقهي. 

للطلب الثاني : المعاملات الآجلة بشرط التعويض وحكمها الفقهي. 

المطلب الثالث : المعاملات الآجلة الشرطية البسيطة وحكمها الفقهي. 

المطلب الرابع : المعاملات الآجلة بشرط الانتقاء وحكمها الفقهي. 

المطلب الخامس : امعاملات الآجلة الشرطية المركبة وحكمها الفقهي. 

الملطلب السادس : المعاملات الآجلة مع خيار الزيادة وحكمها الفقهي. 

المطلب السابع : المعاملات الآجلة الشرطية المضاعفة وحكمها الفقهي. 
ب الثامن : المرابحة والوضيعة وحكمهما الفقهي. 


AE‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


المطلب الأول 
المحاملات الآجلة الباتة وحكمها الفقهي 
وفيه فرعان: 
الفرع الأول 


التعريف بالمعاملات الآجلة الباتة 

عرفت المعاملات الجلة الباتة اا ا ا ا 
أو إلغاؤهاء بل يتعين على المتعاقدين تنفيذها) 

وعرفت بأنها: (العمليات التي يكون التعاقد فيها ملزمًا للطرفين» فلا يكون 
لأحدهما حق العدول عن إتمام الصفقة» بل يلتزم البائع بتسليم الأوراق المبيعة التي 
تعهد بتسليمهاء والمشتري بدفع الثمن الحفق عليه). 

e‏ : (عمليات يلتزم بموجبها اا والمشتري» على تصفيتها 
ار من . 

ويمكن تعريفها بأنها: بيع أوراق مالية مؤجلة» بثمن مؤجل› من غیر أن یکون 
لأحد التعاقدين حق فسخ العقد. ) 

) AEG Se 
بحوزته من الأوراق المالية حل العقد» أو يشتر ي تلك الأوراق من السوق عند حلول‎ 
الأجل› ى السار اراق م ابائ الثاني » ويسلمها للمشتري الأول.‎ 


lS n‏ ™ ھک 
eT‏ ولم يذكر رقم الصفحة. 
)۳( الأسواق المالية الدولية وبورصات الأوراق المالية... ¢ د. هشام البساط› ص٥٤‏ . 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية Ato‏ 


كما يلزم المشتري - لتنفيذ العقد - أن يسلم الثمن إلى البائع » ويتسلم الأوراق 
محل العقد» أو يبيع تلك الأوراق عند حلول الأجل» بحيث يقبض السمسار الثمن 
من المشتري الثاني » ويسلمه إلى البائع الأول» بعد قبض الفرق من المشتري الأول 
إن كان من البيع الجديد لا يكفي لسداد ثمن الشراء الأصلي» على ما سبق تفصيله. 

وبهذا يتبين أنه بمكن تصفية العقد» بقبض ن الغرق بين سعر الشراء وسعر ال 
بالنسبة لكل من البائع والمشتري» دون أن يسلم البائع أوراقاء أو يتسلمها المشتري. 

ويترتب على تنفيذ العقد خسارة أحد الطرفين» إما البائع أو المشتري» إلا إذا 
كان السعر المتفق عليه مساويًا لسعر يوم التصفية » وذلك إذا قام كل منهما بتصفية 
مركزه» بأن باع المشتري الأوراق التي اشتراهاء أو كان البائع قد باع أوراقا لا يلكها 
ا 

شرط خيار التنازل عن الأجل: 

مكن أن يتضمن عقد البيع في المعاملات الباتة شرطًا يخول المشتري مطالبة البائع 
بتسليم الأوراق قبل حلول الأجل» وهو شرط خاص بالمشتري دون البائع. 

ويلجا المشتري إلى استعمال هذا الحق عندما يلحظ أن الأسعار آخذة في الاتجاه 
إلى النزول» فيطلب من البائع أن يسلمه الأوراق المعقود عليها ؛ رغبة في التقليل من 
خسارته قدر الإمكان» وني هذه الحال فإن البائع يقوم بتسليم تلك الأوراق إن كانت 
بحوزته» أو يقوم بشرائها من السوق بالسعر الحالي» وتسليمها للمشتري»› ويزعم 
اللختصون في د شؤون البورصات أن مشل هذا التصرف من قبل البائع يؤدي إلى زيادة 
الطلب على تلك الأوراق» ومن ثم يعمل على رفع الأسعار مرة أخرى» أو التقليل 
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من حركة هبوطها 


(۱) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات المالية » د. مراد كاظم» ص١١٠‏ . 
(۲) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستخمارات الماليةء د. مراد کاظم› ص٦١٠۱‏ › اللأسواق المالية 
الدولية وبورصات الأوراق المالية... ٤‏ د. هشام البساط› صا ٤‏ . 


A٦‏ أحكام التعامل ے2 الأسواق المالية المعاصرة 


الحكم الفقهي للمعاملات الآجلة الباتة 


اختلف في حكم هذا النوع من المعاملات على قولين: 

القول الأول: عدم الجواز. ٠‏ 

وإليه ذهب الدكتور وهبة الرخل . والدكتور علي محيي الدين القره داغي . 

القول الثاني : الجواز. 

وإلة ذهب الدكوز عمد غبدالقار الشرتف .. 

الأدلة: ) 

أولا : أدلة القول الأول: 

١‏ - أن إعطاء الحق للعاقدين ۔ في صلب العقد في تأجيل موعد التصفية إلى 
موعد آخر نجعل المدة مجهولة غير محددة» فيكون في ذلك جهالة» فيدخل في باب 
الغرر النهي عنه في الحديث الصحيح . 

وهذا الوجه من الاستدلال فيه نظر ؛ لأن تأجيل موعد التصفية إلى موعد آخر› 
ن ر امن لا ل ر و فت رر و کر وا 
البائع والمشتري ‏ إذا حل يوم التصفية ۔ أن يبقى في السوق إلى موعد التصفية التالي» 
وذلك بإبرام عقد جديد مع طرف آخر» يؤجل فيه التسليم والتسلم إلى موعد 


.٠١۳٣۰۱۳۳۳/۲ السوق المالية » مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السادس‎ )١( 

(۲) الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي»› مجلة مجمع الفقه الإسلامي » العدد السابع١/۳١١١٤١٠.‏ 

(۳) بحوث فقهية معاصرة»› د. محمد عبدالغفار الشريف» ص٥ .٠۹‏ 

() الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» د. علي محيي الدين القره داغي» مجلة مجمع الفقه 
الإسلامي» العدد السابع .٠١١١٠١٤/١‏ ) 


المعاملات اللآجلة وأحكامها الفقهية AV‏ 


التصفية الآخرء أما الصفقة الأولى فإنها تصفى في الموعد الححدد» غير أن المشتري 
يتعاقد مع طرف آخر ليبيع عليه الأسهم التي اشتراهاء ثم يشتري منه أسهما ماثلة 
إلى موعد التصفية التالي» وهكذا يفعل البائع » بآن يشتري أسهما من طرف آخر 
ليسلمها للذي اشترى منه» ثم يبيع أسهما عماثلة إلى هذا الطرف إلى موعد التصفية 
القادم » ويعرف ذلك بالمرابحة والوضيعة. 

وا عا ا ا ا ا ا 
الثامن. 

۲- أن هذا النوع فيه إضرار بأحد الطرفين - في الغالب - حيث لا يكسب 


)1( ب‎ ٤ 
أاحدهما إلا على حساب الأخرء ما فيه رائحة القمار وشبهته‎ 


۳- ما في ذلك من بيع المعدوم. إذا كانت الأسهم غير موجودة فعلاء وإغا 
سوف يتلكها البائع في المستقبل ‏ وبيع المعدوم لا يمحل شرعا بالإجماع؛ کمانقل 
ذلك ابن المنذر والنووي وغيرهما اعتمادا على الحديث الثابت: (لا تبع ما ليس 


(۲( 
علدا ) 


وهذاالوجه من الاستدلال فيه نظر› من جهة قوله إن هذا من قبيل بيع 
ادوم إا انت الاس غر مرج وة فنا لك أن الامل ف اورت إا 
يجري على أسهم موجودة فعلاء أي لشركات قائمة» لكن قد تكون تلك الأسهم 
غير علوكة للبائع› ولعل هذا مراد المستدل› فان کان فهو صحيح › لکن لا يقال : 


(1) الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» د. علي محيي الدين القره داغي› مجلة مجمع الفقه 
الإسلامي» العدد السابع 100/۱. | 

(۲) الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» د. علي محيي الدين القره داغي» مجلة مجمع الفقه 
الإسلامي» العدد السابع .٠١١/١‏ 


AfA‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


إن ذلك من باب بيع المعدوم» بل هو من باب بيع غير المملوك للبائع » بل من باب 
بيع المملوك لغيره» وفرق بين المعدوم وبين غير المملوك› أو المملوك للغير. ‏ 

فإن قيل: إنه لم يبع أسهما غلوكة لشخص بعينه» وإنما باع أسهمًا في ذمتهء 
ولذلك لا يطالب بتسليم سهم بعينه» بل أي سهم سلمه أجزأه» فلا يكون باع ملك 
غيره» وذلك جائز. ۰ ا 

فالجواب أن يقال: من المعلوم أن جميع أسهم الشركة ملوكة لعدد من 
المساهمين» والسهم حصة شائعة في موجودات الشركة» ومعنى ذلك أن كل جزء 
شيئا من أسهم تلك الشركة » فإنه يبيع ملك غيره» وإن كان هذا الغير غير معين. 

وأما أنه لا يطالب بتسليم سهم بعينه» فمرد ذلك إلى ما سبق بيانه من أنه لا يبيع 
سهما معينًا حتى يطالب بتسليمه» ونا يبيع سهمًا شائعاء فإذا مكن المشتري من 
الشركة كان ذلك تسليمًا للسهم» وليست صكوك الأسهم هي المقصودة بالبيع» 
فلذلك لم يلزم تسليم صك بعينه» لكن ذلك لا اعتبار به ؛ لهذا السبب» أعني كون 
الصكوك ليست مقصودة بالبيع. ٠‏ 

وبهذا يتبين أن الأسهم لا تثبت في الذمة» كماتقدم؛ لأنها متعينة بتعيين 
الشركة» وبكون البيع يرد على حصة شائعة في عين قائمة ؛ و (الأعيان لا تثبت في 
الف ا ر ق ا واو ا ى اغ 

ثانا : أدلة القول الثاني : 

استند الدكتور الشريف في قوبله بالجواز على ما ذكره عن المالكية والحنابلة من ٠‏ 
جواز تأجيل تسليم العين إلى المدة التى يحددها المتعاقدان» وأن الدين يجوز تأجيله بلا 


(1) المعونة على مذهب عالم المدينة » للقاضي عبدالوهاب المالكي .۲٤/۲‏ 


المحعاملات اللآجلة وأحكامها الفقهية ۸4۹ 


خلاف» قال : وهذه الأوراق عبارة عن ديون ؛ لأنها لا تتعين يالتعيين ٠»‏ ولكن تحذد 
باجنس والنوع» كأسهم من الشركة الفلانية ... إل “ 

وهذامناقش من الوجوه الاتية : ٤‏ 

١‏ - ما نسبه إلى المالكية والحنابلة من جواز تأجيل المبيع المعين» بهذا الإطلاق› 
غير صحيح» وإنغا جوز عندهم التأجيل › إذا كان لذلك غرض صحيح» كما سبق 
توضيحه» وتأجيل تسليم الأسهم ليس له غرض صحيح فیکون محرما. 

۲ یو کا ی ی ی ا ا > کما 
سبق بيان ذلك . 

3 جدلا أن الأوراق المالية تعد من الديون»ء فالدين إنا يجوز 
تأجيله - فنا أو مثمنا ااا ی تی و 
معاء و 

الترجيح: 

الراجح هو القول الأول ؛ وذلك لأمرين: 

-١‏ ماني المعاملات الآجلة الباتة مو تال ا نسليم المع العين» وهو الأسهم. 
وهذا غير جائز إذا لم يكن ذلك لغرض صحيح. 

ما في العاملات الأجلة الباتة من اشتراط تأجيل الشمن والشمن» وهو غير 


جائز› لکونه بیع دين بدین › وهو غير جائز بالإجماع. 


.٠ بحوث فقهية معاصرة› د. محمد عبدالغمار الشريف› صا‎ )١( 
E انظر: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلاميء د. علي حيبي الدين القره داغي»‎ )۲( 
.0/۱ السلامي العدد السابح‎ 


A0»‏ آأحکام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


المطلب الثاني 
المعاملات الآجلة بشرط ال يض و. کا 


وقيه فرعان: 


التعريف بالمعاملات الآجلة بشرط التعويض 


عرفت تلك المعاملات بأنها: (العمليات التي تخول المتعاملين في سوق 
ا ا ا ا و > لقأء 
تعويض (علاوة) يعین مقداره مسبقا) . 

ويمكن تعريفها بأنها: بيع أوراق مالية مؤجلة» بثمن مؤجل» مع شرط الخيار 
لأحد التعاقدين في إمضاء العقد أو فسخه» مقابل عوض يدفعه عند إرادة الفسخ. 

من التعريف السابق يتبين أن شرط النيار هذا قد يشترطه المشتري» وقد يشترطه 
البائع » وآن الطرف الآخر ملزم بتنفيذ العقد إذا اختار مالك الخيار إمضاء العقدء 
وذلك بأن يتسلم الأوراق المالية ا معقود عليها إن كان الخيار للبائع » وأن يسلمها إن 
كان الخيار للمشتري› أما إذا اختا ر مالك النيار فسخ العقد فعليه أن يدفع مبلغ 
التعويض إلى الطرف الآخر. 

ورغم أنه لا يوجد ما يحول بين مشترط الخيار وبين استعماله لحقه في الفسخ» 


(1) ويمكن أن يعنون لذا النوع من المعاملات ب (المعاملات الآجلة مع شرط خيار الفسخ» بعوض يدفع 
عند إرادة الفسخ). ) 


(۲) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات المالية » د. مراد كاظم» ص۷٠٠۸۰٠٠.‏ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية ۸0۱ 


إلا أن العادة جرت بأنه لا يقدم على فسخ العقد إلا إذا تغيرت الأسعار في موعد 
التصمية في غير صالحه› أما إذا كانت الأسعار في صالحه فإنه E‏ 


ودلك بالتسلم إن کان مث مشترياء أو التسليم إن كان بائعا. | 

وعلى مشترط الخيار أن يقرر أحد الأمرين» إما الإمضاء وإما الفسخ» في اليوم 
الذي يسبق يوم التصفية» ويسمى (يوم جواب الشرط). 

ويكن بيان الحالات المختلفة التي بناء عليها يقدم مالك الخيار على تنفيذ العقد 
أو سه من اال الام الأ 

أولا: إذا كان شرط الخيار للمشتري: 

اشتری زید ق ۱٤۲۰/۱/۱‏ ا و او ی ي ور 
للسهم الواحد» O CTE EE‏ 
واشترط لنفسه الخيار في فسخ العقد مقابل ١‏ ريالات عن كل سهم إذا فسخ العقد. 

فا جل موعد اله فان الشرى سق رر مضا الد ار قك سما 


۶ 


کا ا ا اغ و اع او ر ا ا ا 
فهذه ثلاث حالات» وإليك البيان: 

الحالة الأولى : ا ا ا و ا 

ويندرج تحت هذه الحالة ثلاث صور: 

أ - أن يكون سعر التصفية أعلى من سعر الشراء المتفق عليه > کأن یکون 1۰ 
ا وحينئلر فإن المشتري سوف يطلب تنفيذ العقد ؛ لانه سيبيع الأسهم بسعر يوم 
ES E E‏ 0-۰). 


() البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات المالية» د. مراد كاظم» ص۸١٠.١١١»‏ عمل 
شركات الاستشمار الإسلامية في السوق العالمية » أحمد عيي الدين أحمد حسن» .٠١٤١۱۳١‏ 

(۲) يراد بقاعدة التعويض : المبلغ الذي بناء عليه يقرر مالك الخيار تنفيذ العقد والاحتفاظ بالتعويض› 
أو فسخه ودفع التعويض › وهي هنا: ٤١‏ [السعر المتفق عليه )٥١(‏ - مبلغ التعويض .])٥(‏ 
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- أن يكون سر التصفية مساويا لسعر الشراء المتفق عليه» وحينئذ فإن 
المشتري سيطلب تنفيذ العقد ؛ لأنه وإن كان لن يحقق رجا إذا باع الأسهمء إلا أنه إذا 
لم ينفذ العقد فسيخسر مبلغ التعويض › وهو خمسة ريالات عن كل سهم. 
- أن يكون سعر التصفية أقل من سعر الشراء المتفق عليه» ولكنه أعلى من 

قاعدة التعويض» كأن يكون ٤۷١‏ ريالا» وحينئذ فإن المشتري سيطلب تنفيذ العقد ؛ 
لأنه إذا لم ينفذ العقد فسيخسر مبلغ التعويض » وهو خمسة ريالات عن كل سهم 
أما إذا نفذ العقد فإن خسارته لن تتجاوز ۳ ريالات عن كل سهم ..)٤۷-٥١(‏ 

وبناء على ذلك» فإنه عندما يكون سعر التصفية أعلى من قاعدة التعويض فإن 
الى ا 

الحالة الثانية : أن يكون السعر في يوم التصفية أدنى من قاعدة التعويض : 

وفي هذه الحالة فإن المشتري لن ينفذ العقد؛ لأن خسارته المتمثلة في مبلغ 
التعويض ستكون أقل من خسارته فيما لو نفذ العقد. 

ال 5 نک ن سد اة رالا وخا ف تة لو ا ال ر 
١‏ ريالات عن كل سهم »)٠٠-٠١(‏ أما إذا لم ينفذ» فإنه سيخر مبلغ التعويض 
فقط» وهو خمسة ريالات عن كل سهم. 

الحالة الالثة : أن يكون السعر في يوم التصفية مساويا لقاعدة التعويض 

وحينئا فإنه يستوي عند المشتري الأمران: إمضاء العقد أو فسخه ؛ وذلك لأنه 
إن نقذ العقد وباع بسعر يوم التصفية› i a E‏ 60-0(« 
وإن لم ينفذ العقد خسر مبلغ التعويض › وهو ۵ ريالات عن كل سهم. 

ثانیا : إذا كان شرط الخيار للبائع: 

باع عمرو في ٠٠١ ۱٤۲۰/۱/١‏ سهم من أسهم شركة معينة ب ٠١‏ ريالا للسهم 
الواحد بيعًا آجلا إلى يوم التصفية القادم» وليكن »٠٤١١١/٠/٠١‏ واشترط لنفسه 
ا خيار في فسخ العقد مقابل ۳ ريالات عن كل سهم إذا فسخ العقد: 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية Aor‏ 


فإذا حل موعد التصفية فإن البائع سيقرر إمضاء العقد أو فسخه بحسب ما إذا 
فا ع و ا ا ا 
فهذه ثلاث حالات» وإليك البيان: 

الحالة الأولى : أن يكون السعر يوح التصفية أدنى من قاعدة التعويض : 

ويندرح تحت هذه الحالة ثلاث صور : 

-١‏ أن يكون سعر يوم التصفية أدنى من سعر البيع » وحينئذ فإن البائع سينفذ 
العقد» وذلك أنه إذا نفذ العقد سيربح الفرق بين السعرين» فإذا كان سعر يوم 
التصفية ٤۸‏ ریالا» فان رجه سیکون ۲۰۰ ريال .)۱۰۰×٤۸-٥۰(‏ 

١‏ - أن يكون سعر يوم التصفية مساويًا لسعر البيع » أي ٠١‏ ريالاء. وحينئذ فإن 
البائع سينفذ العقد؛ لأنه وإن لم يحقق ربجا في هذه الحالة فإن عدم تنفيذ العقد 
سیعرضه لخسارة تتمثل في مبلغ التعویض › وقدره ۳۰۰ ریال (۳×۱۰۰). 

أن يكون سعر يوم التصفية أعلى من سعر البيع » ولكنه أدنى من قاعدة 
التعويض › وحينئذ فإن البائع سينفذ العقد؛ لأنه وإن خسر من جراء تنفيذ العقد» 
لكن خسارته ستكون أقل من خسارته في حالة عدم التنفيذ» المتمثلة في مبلغ 
التعويض » فلو كان سعر يوم التصفية ١١‏ ربالاء فإن خسارته ستكون ٠٠١‏ ريال 
فقط »)٠٠٠×٠٠-١١(‏ وهي أقل من مبلغ التعويض البالغ ۳٠١‏ ريال. 

الحالة الثانية : أن يكون سعر يوم التصفية أعلى من قاعدة التعويض ؛: 

وقي هذه الحالة فإن البائع لن ينفذ العقد ؛ لأن مبلغ التعويض الذي سيدفعه في 
هذه الحالة سيكون أقل من خسارته في حالة التنفيذ» فلو كان سعر يوم التصفية ٠٤‏ 
ریالا» فان خسارته ستکون ٤٠١‏ ريال »)۱٠۰٩×٥۰-۵٤(‏ وهي أعلی من مبلغ ‏ 
التعويض البالغ ٠١‏ ريال. 


.] ) ۳ ( مبلغ التعويض‎ + ) ٠١( قاعدة التعويض هنا: ۳ 1 السعر المتفق عليه‎ )١( 
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ا لحالة الثالثة : أن يكون سعر يوم التصفية مساويا لقاعدة التعويض : 

وفي هذه الحالة فإنه يستوي عند البائع تنفيذ العقد أو عدم تنفيذه ؛ لأن خسارته 
في حالة التنفيذ ستكون ۰ ريال «((\**X0*-0¥)‏ وهي مساوية لبلغ التعويض 
البالغ ۳٠١‏ ريال. 


الحكم الفقهي للمعاملات الآجلة بشرط التعويض 


اختلف في حكم هذا النوع من المعاملات على قولين : 

القول الأول: عدم الجواز. 

وإليه ذهب الدكتور علي حيبي الدين القره داغي» وني ذلك يقول: (وحكم هذا 
النوع مثل النوع السابق لالمعاملات الآجلة٠لباتةاء‏ في أن العقد لم يتم من الناحية 
الشرعية ؛ لأنه لم يتم فيه التسليم لا للثمن» ولا للمثمن» بل اشترط فيه تأخير 
الان م ا اه عر وس لك ا وال خر اط لان ذلك 
جائز» وإنما إلى عدم تحقق أركان العقد» إضافة إلى اشتراط التنازل عن جزء من 
الله وردان وط زرفل عن ف اسا < لع . 

القول الثاني : التفصيل. 

وهو للدكتور محمد عبدالغفار الشريف» فقد ذكر أن هذا النوع من المعاملات إن 
كان الخيار فيه للمشتري فهو أشبه ما يكون ببيع العريون» وقد ذكر خلاف أهل 
العلم في حكمه» من غير أن يبين رأيه في ذلك. 


.٠١۸۰۱٥۷/١عباسلا الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي› مجلة مجمع الفقه الإسلأمي› العدد‎ )١( 
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أما إذا كان الخيار للبائع » فهو يرى أنه أشبه ما يكون باشتراط عقد هبة في عقد 
البيع» قال: (لأن المشتري لا حق له في مبلغ المال إلا إذا كان على وجه الهبة» 
واشتراط عقد في عقد آخر لا يصح › لما ورد من حدیث ابن مسعود ‏ رضي الله عنه ۔ 
قال: (نهى رسول الله ب عن صفقتين في صفقة 

مناقشة هذا القول: ) ) 

لم يبين الدكتور الشريف وجه الشبه بين بيع العربون وبين هذا النوع من 
المعاملات» والذي يبدو أن التشبيه بينهما إنغا هو من جهة أن المشتري في بيع العربون 
يفوت عليه المبلغ الذي دفعه عربونًا إذا لم يتمم البيع» أما إذا أتم البيع فإنه لا يذهب 
عليه هذا المبلغ حيث يحتسب به من الثمن» كما أن المشتري في هذاالنوع من 
المعاملات ۔ يدفع الحوض إذا لم يتمم البيع» إما إذا أتم البيع فإنه لا يدفع شينًا غير 
الشمن» فتشابها في أن في كل منهما دفع عوض مقابل عدم المضي في العقد» بل إن في 
بيع العربون نوع خيار ؛ ذلك أن البائع لا يلزم المشتري بإتقمام البيع » غير أنه يتملك 
العربون إذا لم يتمم المشتري البيع » وفي هذا النوع من المعاملات أيضًا (إذا كان الخيار 
للمشتري) لا يلزم البائع المشتري بإتمام البيع » بل يمكنه من الفسخ مقابل العوض 
المتفق عليه. 

او ااه عر ودا الان ر ر اهي فو ا 9 ي 
القول وارز هذا لنوع من المعاملات؛ ذلك أن هناك فروقا أخرى تمنع الإلحاق حتى 
على القول بجواز بيع العربون» ومنها: 

-١‏ بيع العربون بيع حال» بخلاف هذا النوع من المعاملات فإنه عقد مؤجل فيه 
تسليم العوضين» وهو ما سبق بيان محريمه » وسبقت مناقشة الدكتور الشريف نفسه 


(۲( )1( 


(۱) مسند الإمام أحمد» ص۳۲۳» رقم (۳۷۸۲). 


(۲) بحوث فقهية معاصرة»› د. محمد عبدالغفار الشريف› ص۷٠.‏ 
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a 
ال اة حا تروت خر انافك جن بخ رض ق طانم‎ 
المعاملات ؛ وذلك أن المشتري يدفع العربون علامة على رغبته في المبيع» ولذلك‎ 
يدفعه عند العقد» كما أن البائع يأخذ العربون ؛ ليحمل المشتري على المضي في‎ 

البيع› > ما یدل على أن العربون لیس مقصودا له في حد ذاته. 

وهذا بخلاف الجال في هذا انوع من المعاملات؛ فان الباعث ر 
بل إن البائع إغا أقدم على هذا العقد أماد في أن تتغير الأسعار في غير صالح المشتري › 
حتى لا يقدم على الشراء» ويستفيد هو بدل الفسخ. ) 

فصار تجويز بيع العربون۔ عند من يقول بجوازه . إنغا هو للحاجة إليه ؛ لحمل 
المشتري على المضي في البيع » حتى لا يلحق الضرر بالبا نع حبس المبيع من أجلهء 
وهذا المعنى غير موجود في هذا النوع من المعاملات. | ) 

أما قوبله إن الخيار إذا كان للبائع فهو أشبه باشتراط الہبة في عقد البيع فهذا فيه 
نظر ؛ لأن المشتري لم يعلق شراءه للأسهم على أن يهبه البائع مبلعًا من المال» بدليل 
أن البائ قد ينغد العقد فلا يدفع شيئًا أصلا. 

وبهذا يتبين أن المبلغ الذي يدفعه البائح أو المشتري عند الفسخ ليس هو عربوئًاء ‏ 
ااا ا ت وت و 
القصد الثاني من هذا الفرع. 

الترجيح: 

الراجح هو القول الأول ؛ لما في هذاالنوع من المعاملات ماقي النوع السابق 
(أي : المعاملات الباتة) من تأجيل تسليم المبيع المعين» بالإضافة إلى تأجيل تسليم 


(1) انظر: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» د. علي حيبي الدين القره داغي» مجلة جمع الفقه 
الإسلامي» العدد السابع .٠0۸/١‏ 


المحاملات الآجلة وأحكامها الفقهية AoV‏ ` 


اشن وامشمن؛ وذلك منوع منه شرعًا كما سبق بيانه» فيكون هذا النوع حر 
e‏ 

إدا تبين ذلك» فإن قي هذا النوع من المعاملات زيادة على المعاملات الباتة۔ 
ف د ای و ا ا 

فههنا أمران: 

الأمر الأول : اشتراط حق الفسخ لأحد المتعاقدين. 

الأمر الثاني : فسخ العقد بعوض. 

ونيان تحكمهما في المقصدين الايين: 

المقصد الأول: اشتراط حق الفسخ لأحد المتعاقدين: 

وهذا هو خيار الشرط المعروف» وقد ذهب جماهير أهل العلم إلى القول 
بجوازه» سواء كان الخيار للبائع أو للمشتري› خلافا للثوري وابن شبرمة ‏ رحمهما 
اله ۔ في قولہما بعدم جواز اشترط الخيار للبائم '» وابن حزم - رحمه الله - في قوله 
قرزا ت م : ومع ذلك فقد حكى غير واحد الإجماع على 
e‏ قال النووي رحمه الله : iS a a‏ 


يام" . وقال: (وهو جائز بالإجماع)" ول انا e‏ : (وشرط 


(۱) الاستذکار» لابن عبدالبر .٤۸٤/٦‏ 

.۲٠۰/۷ المحلی‎ )۲( 

.۲۲٣/۹ امجموع‎ )۳( 

.۲۹۸/۹ امجموع‎ )٤( 

)٥(‏ هو کمال الدين محمد بن عبدالواحد بن عبدالحميد بن مسعود الإسكندري السيواسي»› الحنفي› 
الشهير باين الہمام» كان عالما أصوكًا فقيهًّا» صنف عدة كتب» منها: كتاب (فتح القدير)ء 
وكتاب (تحرير الأصول)ء وكتاب (زاد الفقير)» وكتاب (المسايرة)» وغير ذلك» ولد سنة مان 
وقانين وسبعمائة (۷۸۸)» وتوقي سنة إحدى وستين واغائة .)۸1١(‏ انظر : القراكد اة 
لللکنوي» ص‌٦۲۹۸-۲۹1»‏ شذرات الذهب» لابن العماد ۲۹۹۰۲۹۸/۷. 


A^‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


الخبار مجمع عليه 

واختلفوا في المدة التي يجوز اشتراطها في الخيار على ثلاثة أقوال: 

القول الأول: ا وإغا هي راجعة إلى ما يتفق عليه 
المتعاقدان» قصرت أو طالت. 


(WW) ٤ (VD. :‏ ۳ 
> وبه قال ابو يوسف› ومحمد بن الحسن > وابن المنذرء 
)0( 


والحسن بن صالى" واب بن ا لى > وإسحاق» وأبو ثورء وداود ر جعم 


ڪ (VV‏ 
اده 


القول الثاني : أن مدة الخيار متعلقة با يكن اختبار المييع في مثله» ولا يتعين له 
مدة» وإنما تختلف باختلاف السلع› ففى الدار والأرض الشهر ونحوه» وفي الدواب 


(۱) فتح القدير »٤۹۸/٩‏ وانظر: الفواكه الداوني على رسالة أبي زيد القيرواني» لأحمد بن غنيم 
النفراوي ٠١٤/۲‏ . 

(۲) المغني» لابن قدامة ۳۸/١‏ المبدع» لابن مفلح 1/٤‏ كشاف القناع» للبهوتي .۲۳٤/۳‏ 

(۳) الاستذكارء لابن عبدالبر ٤۸٤6/1‏ المداية » للمرغيناني .۳٠/۳‏ 

)٤(‏ هو ابو عبدالله الحسن بن صا بن صا بن حي» واسم حي حيان بن شُفي بن هُني بن رافع 
الہمداني الثوري الكوفي› الإمام الكبيرء الفقيه العابدء أحد الأعلامء كان من أئمة الاجتهادء ولد 
سنة مائة »)٠٠١(‏ وتوف سنة تسع وستين ومائة )١١14۹(‏ . انظر: سير أعلام النبلاءء ا 
نرات التهت» لبن الماد 2۳1007 ۹۴ : 

)٥(‏ هو أبو سليمان داود بن علي بن خلف الأصبهاني الظاهري» الإمام المشهور» رئيس أهل الظاهر› 
مولی أميرالمؤمنين المههدي» له من الكتب كتاب (الإيضاح)» وكتاب (الإفصاح)ء وكتاب 
(اللأصول)» وكتاب (إبطال القياس)» وغير ذلك» ولد سةة اثنتين ومائتين (۲٠۲)»ء‏ وقيل سنة 
مائتين »)۲٠١(‏ وقيل سنة إحدى ومائتين »)۲١١(‏ وتوفي سنة سبعين ومائتين (۲۷۰) ببغداد. 
انظر: وفيات الأعيان» لابن خلکان ١/١٠٠۰۳٠٠۳ء‏ سير أعلام النبلاءء للذهبي .٠١۸.۹۷/۱۳‏ 

() الاستذكار» لابن عبدالبر ۰٤۸٤/1‏ المغني .۳۸/٠١‏ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية ۸0۹ 


والثياب ثلاثة أيام» وفي الفاكهة ساعة» وبا لجملة فلا جوز الأجل الطويل الذي فيه 
فضل عن اختبار المبيع. ) 
وراه اا ۰ 
القول الثالث : أن مدة الخيار ثلاثة أيام فما دون. 
وهو مذهب ا 
الأدلة: 
الاد اقول الارل: 
١‏ - عموم قوله تعالی: يها لذت ٤امزا‏ ونو اعود » وقوله 45 
«المسلمون على شروطهم» . 
ا در م ادرا فرق ي ال ره ا ل . 
۳- أن الخيار شرع للحاجة إلى التروي ؛ ليندفع الغبن» وقد تمس الحاجة إلى مدة 


(۱) جواهر الإکليل شرح مختصر خليل ٥۱/۲‏ › المعونة على مذهب عالم المدينة » للقاضي عبدالوهاب 
۲ الإشراف على نكت مسائل الخلاف» للقاضي عبدالوهاب 0۲٤/۲‏ القوانرن 
الفقهية» لابن جزي» ص۲1۹ تهذيب المسالك في نصرة مذهب مالك»› يوسف بن دوناس 
الفندلاوي +٤‏ جامع الأمهات»› لابن الحاجب»› ص٦١٠٠‏ بداية المجتهد» لابن رشد / 

oe 

(۲) الہداية» للمرغيناني ۳۱/۳» فتح القدير ›٤۹۹ ٤۹۸/0‏ التهذيب» للبغوي ۳٠۹/۳‏ المهذب»› 
للشيرازي ۰0/۲ المجموع» للنووي 4۹/؛ء حاشية الشرقاوي على تحفة الطلاب بشرح محرير 
تنقيح اللباب ۹٠۸۷/۳‏ تحفة اللبيب في شرح التقريب» لابن دقيق العيد» ص٠۲۲»‏ فيض الإله 
امالك في حل ألفاظ عمدة السالك» للبقاعي .٠/۲‏ 

(۳) سورة المائدة» الآية رقم .)١(‏ 

. ٦٦/٤ المبدعء لابن مفلح‎ )٤( 

.۲۲٤/۳ المبدعء كشاف القناع» للبهوتي‎ ۳۹/٦ المغني‎ )٥( 


A۰‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


طويلة» فصار E‏ في الثمن ٠‏ 

ثانا : أدلة القول الثاني : 

استدل المالكية لقولہم بجواز الزيادة على ثلاثة أيام بالأدلة الآتية : 

“١‏ قوله عز وجل : يتايها الذي اموا لا تاوا نولم بتڪم بطل 
إا أن تگوت جره عن ترا ض محم » فإذا اشترطا خيارًا عن تراض منهماء 
بحیث لا یون على واحد منهما ضرر» جاز وإن كان أكثر من ثلاثة أياء”. 

۲- قوله ل: (التبایعان کل واحد منهما با خیار على صاحبه» ما لم يتفرقاء إلا 


)4( 
یع الخیار) » فاستٹنی بیع الخبار» ولم حده عليه السلام بثلاث ولا غیرهاء فوجب 


(6 


٤ ۰‏ 3 ر ) 
حمل دلك على عمومه› حتی یرد عليه ناسخ او معارض آو غخصیص 
ويمكن أن يناقش ذلك بأن قوله : لا بيع الخيار) لا يراد به خيار الشرط أصلاء 
وإغا هو في إسقاط خيار امجلس» وقد جاء مفسرًا بذلك فى لفظ آخر»ء وهو قوله 4 : 

(1) ٤ ء‎ 


آخر: (إذا تبايع المتبايعان بالبيع » فكل واحد منهما بالخيار من بيعه» مالم يتفرقاء أو 


(۱) الہداية» للمرغینانى ."١/۳‏ 
ن النساأء» الآية رقم (۲۹), 
ات امالك ق نر ةمتع مالك یوسف بن دوناس الفندلاوي ٤‏ /۲۷۱. 
)٤( )‏ صحيح البخاري»› كتاب البيوع› ئات البیعان با لخیار مالم یتفرقا» ص۳۹۸ رقم (۲۱۱۱)» ) 
صحيح مسلم» كتاب البيوع» باب ثبوت خيار المجلس للمتبايعين» ص1۲۰ › رقم ٠ .)٠١۳١(‏ 
() المعونة ٤‏ مذهب عالم المدينة ٤‏ للقاضي عبدالوهاب ۲/¥ تهذيب المسالك ق نصرة ا 
مالك»› یوسف بن دوناس الفندلاوي .۲۷۱/٤‏ 
٤ .)۲۱۰۹(‏ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية A٦1۱‏ 


یکون بیعهما عن خیار» فإذا کان بیعهما عن خیار» فقد وجب) _ 
۳- أنها مدة يحتاج إليها في اختبار المبيع ء 0 
ام ل اه جا ن رد غل وة اد ان 
آنه خیار پستحق به الزدء فلم بقف علی ثلاثة ام کالر بالبیب ۰ 


- أن الخيار موضوع لتأمل المبيع واختباره» والمبيعات مختلفة قي ذلك»› وي ) 


(0) 


قصرها على مدة محصورة إبطال لفائدته 

واستدلوا على أن مدة الخيارة بجحب أن تقدر بالحاجة بأن المفهوم من الخيار هو 
اختبار المبيع » وإذا كان ذلك كذلك وجب أن يكون ذلك محدودا بزمان إمكان اختبار 
امبيع» وذلك يختلف بحسب اختلاف المبيعات “ 


وييكن أن يناقش ذلك بأن الغرض من الخيار لا ينحصر في اختبار المييع » بل قد 
يكون الغرض منه المشاورة وأخذ الرأي» ولا يكن أن يضبط لذلك مدة معينة في 
جميع الأحوال ؛ إذ قد يتاج إلى مشاورة شخص غائب يتأخر قدومه مثلا: > فکان 
المرجع في تحديد المدة إلى تقدير المتعاقدين. 


(۱) صحیح مسلم» کتاب البيوع» باب ثبوت خيار المجلس للمتبایعین» ص1۲۰ » رقم .)٠١۳١١(‏ 
(۲) المعونة في مذهب ك لدينة» للقاضي عبدالوهاب 1۷/۲ الإشراف على نكت مسائل الخلاف» 
- للقاضي عبدالوهاب .٥۲٤/۲‏ 
الو ى فحت عا الد الاقاضى عداو عات 0۷7١‏ الاقراف عل نكت سانل الان: 
للقاضي عبدالوهاب .٥۲٤/۲‏ ) 
)٤(‏ الإشراف على نكت مسائل الخلاف» للقاضي عبدالوهاب .٥۲٤/۲‏ 
)١(‏ المعونة في مذهب عالم المدينة» للقاضي عبدالوهاب 1۷/۲ » الإشراف على نكت مسائل الخلاف» 
للقاضي عبدالوهاب .٥۲٤/۲‏ ) 
O)‏ لابن رشد .٤٠۲/۳‏ 


AY‏ أحكام التعامل 4 الأسواق المالية المعاصرة 


ثم إن ربط الحكم بالحاجة إلى اختبار المبيع غير مكن ؛ وذلك لخفائها 
واختلافهاء ونما يربط بمظنتهاء وهو الإقدام» فإنه يصلح أن يكون ضابطا . 

الغا : أدلة القول الثالث: 

-١‏ حدیث حبان د - رضي الله عنه - أنه كان يخدع في البيع » فقال له 
النبي #: (قل لا خلابة > واشترط الخيار ثلاثة أيام) ٠.‏ 

ويجاب عن ذلك» بأن هذا الحديث . بهذا اللفظ . منكر لا يعرف في كتب 
٠ NE Oy‏ ولفظه الثابت ما رواه الحاکم وغیره عن 
و غ رضي الله عنهما قال : ا و ا ا ف وکن 
قد سفع في رأسه مأمومة» فجعل له رسول الله ي الخیار فیما اث شتری ثلائًا» وکان قد 
ثقل لسانه› OE a‏ 
خذابة» لا خذابة» وكان يشتر E‏ : هذا غالء 


فیقول : إن رسول الله 4# قد خيرني في بيعي) ‏ . 
ا > ليس في إثبات خيار الشرط › واا هوني شان الفين 


11⁄٤ البدع» لابن ملح‎ ›»۳۸/ ١ المخني» لابن قدامة‎ )١( 

(۲) هو حَبان بن منقذ بن عمرو بن عطية الأنصاري الخزرجي المازنيء له صحبة» شهد أحدا وما 
بعدها »> مات في خلافة عشمان رضي الله عنه. انظر : أسد الغابةء لابن الأثير ٤٠١/١‏ الإصابةء 
لابن حجر .٤0٥/١‏ ) 

(۳) الوسيط› للغزالي .٠٠۸/۳‏ 

.۲۲٣۰۲۲۵/۹ امجموع‎ )٤( 

)٥(‏ المستدرك» كتاب البيوع ۲۹/۲ رقم ( ۲۲٠٠١‏ )» سنن الدارقطني » كتاب البيوع 0٤/۳‏ رقم 
۷ ی ایی کات ا ای رادل ف اا رر کار ی ال کین 
ثلاثة أيام ٤٤۹/٥‏ › رقم .)٠١٤١۸(‏ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية ) AY‏ 


والخديعة في البيع» ثم هو خاص بحبان» جعل له الرسول ل الخيار ثلاث ٠‏ إذا 
قال: لا خلابة» قال الشافعي : (والخبرقي أن رسول الله 3# جعل لحبان بن منقذ 
عهدة ثلاث » ا 

وقد يكون ذلك عاما في کل من کان حاله کحال حبان» رضي الله عنه. 

ولكون هذا الخبر ليس في خيار الشرط »› قال النووي رحمه الله : (واعلم أن 
آقوی ما يحتج به في ثبوت خيار الشرط الإجماع» وقد نقلوا فيه الإجماع وهو كاف» 
والحديث المذكور يحتج به» لكن في دلالته باللفظ الذي ذكرناه نظر) . 

1- أن مقتضى الدليل منع شرط الخيار ؛ لما فيه من الغررءوإنما جوز للحاجة) 
ار ق و ا ‏ عر ا غاا وھو 0 ى د 

وييكن الجواب عن ذلك بأن الخيار لما جوز للحاجة جاز أن يمتد إلى المدة التي 
تندفع بها تلك الحاجة» وهي لا تتعين في ثلاثة أيام » بل ذلك يختلف باختلاف السلع 
واختلاف الأشخاص › فكان المرجع في تقدير الحاجة إلى المتعاقدين » فيجوز ما اتفقا 

۳- أن الخيار ينافي مقتضى العقد ؛ لأنه يمنع الملك واللزوم وإطلاق التصرف› 
وإنغا جاز وضع الحاجة» فجاز القليل منه» وحد القلة ثلاث» قال تعالى : 


سرع 
1 


م رار ےر ۰ 2 a‏ (0) ۹ و ت ص )1( )¥( 


(۱) المبدع» لابن مغلح .11/٤‏ 

(۲) سنن البيهقي 04/0 . 

(۳) امجموع ۲۲۹/۹. 

.۲۲۹/۹ امجموع› للنووي‎ )٤( 

.)0( سورة هود» الآية رقم‎ )٥( 

.)٦٤( سورة هود الآية رقم‎ )١( 

(۷) المغني » لابن قدامة ۳۹/١‏ فتح القدير» لابن الماح .٥٠٠/0‏ 


AE‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


ونوقش بأن قولكم: إنه ينافي مقتضى عقد البيع لا يصح ؛ فإن مقتضى عقد 
البيع نقل الملك» والخيار لا ينافيه» وإن سلمنا ذلك» فالأصل إذا خولف لمعنى في 
حل» وجب تعدية الحكم ؛ لتعدي ذلك العنى . 

الترجيح: 

الراجح - والله أعلم - هو القول الأول ؛ وذلك أن الخيار شرع لحاجة 
المتعاقدين» فكان المرجع إليهما في تقدير المدة التي يحتاجان إليهاء والتقدير بثلاثة 
أيام» ليس عليه دليل» وليس فيه إلا خبر حبان» وليس هو في خيار الشرط أصلاء 
وإلا القياس على المصراة حيث جعل النبي ## الخيار للمشتري ثلا » وهو قياس 
لا يصح ؛ لأن الخيار ‏ فيها۔ شرع لتبين التدليس»› وهو يمحصل بثلاثة أيام» وهذا 
بخلاف الحال هناء ثم إن خيار الشرط شرع لاستدراك المصلحة» فوجب أن يجوز من 
المدة ما بحصلها كيف كانت ؛ تحصيلا لمقصود الشرع . 

على أن لما ذهب إليه المالكية - من عدم جواز اشتراط الخيار مدة طويلة - 
a eA NE EA a E es‏ 
لأنواع المبيعات» وجعل ذلك لازماً في كل عصر ومصر» فتحكم لا دليل عليه. 

إذا علم ذلك فاشتراط حق الفسخ في ذاته جائز» لكن لما كان هذا الشرط في 
معاملة باطلة » كان هذا الشرط باطلا ؛ لأن المبني على الباطل باطل. 

فإن قال قائل: إن الفقهاء قد ذكروا أنه ليس للمتعاقدين في العقد الذي اشترط 


0 
فيه الخيار أن يطالبا بتسليم الثمن أو المخمن زمن الخيار ' > فإذا اشترطا تسليمهما ي 


(1) المغني» لابن قدامة .۳۹/٩‏ 

(۲) صحيح مسلم» كتاب البيوع» باب حكم بيع المصراة» ص1۱۷ › رقم .)٠٠١١١(‏ 
(۳) الذخيرة» للقرافي .۲٠/٠۵‏ 

)٤( -‏ المجموع» للنووي ۲٤⁄۹‏ معونة أولي النهي» لابن النجار .٠١۷/١‏ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية A10‏ 


وقت أجل » فقد اشترطا ما هو من مقتضى العقد» فيكون ذلك جائزا» وعليه فيكون 
هذاالنوع من المعاملات الذي اشترط فيه تأجيل تسليم الأسهم والثمن إلى يوح 
التصفية جائزا. ٠‏ 

فالجواب عن ذلك: أن ما ذكره الفقهاء إغا هو في عقد حال» لا في عقد آجل› 
بدليل أن لصاحب الخيار - إذا اختار إمضاء العقد في أثناء المدة - أن يطالب بتسليم 
العوض في الحالء بخلاف المعاملات الآجلة الشرطية» حيث لا بمكنه المطالبة 
بالتسليم قبل يوم التصفية بحال. 

المقصد الثاني: فسخ العقد بعوض: 

E A E E 

e‏ إلا لكان على مشتر ط الخيار أن يدفع العوض للطرف الآخر مقابل 
هذا الحق› ذ فسخ أو لم يفسخ ؛ ولذلك فإنه يكن معرفة الحكم في هذه المسألة من 
خلال معرفة حكم الإقالة بأكثر أو بأقل من الثمن ؛ وذلك لوجود الشبه بينهما» من 
جهة أن في الإقالة بأكثر من الثمن ۔ إذا كان المقيل هو المشتري - أو بأقل من الثمن - إذا 
كان المقيل هو البائع ‏ أخذ عوض مقابل الفسخ. 

وقد اختلف العلماء في ذلك على قولين : 

القول الأول: عدم الجواز. 

وإليه ذهب الجمهور من الحنفية » والشافعية»› E‏ 


(1) اللباب في شرح الكتاب» للميداني ۳٠۳۲/۲‏ الہداية ء للمرغيناني ٦١٠١٠٠١/۳‏ » فتح باب العناية 
بشرح النقاية» لأبي الحسن الهروي ٠۲/۲‏ بدائع الصنائع » للكاساني ٥۹٤/٤‏ التهذيب› 
للبغوي ٤41/۳‏ العزيز شرح الوجيز» للرافعي ۲۸۲/١‏ البيان في مذهب الشافعي» للعمراني 
٠‏ » روضة الطالبين» للنووي ١5/۳١1ء‏ أسنى المطالب شرح روض الطالب»؛ زكريا 
الأنصاري 0/۲ المغني» لابن قدامة ۲٠٠/٠‏ كشاف القناع » للبهوتي ۲۹۱/۳. ) 


۸٦‏ أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المحاصرة 


e |‏ )1( 
وهو قول حملة من التابعين ٤‏ متهم حماد» والجحكم بن عتيبة ٤‏ والأسود' ٤‏ 
4 
وعطاء ( والشعبي › رحمهم الله . 
القول الثاني : الجواز. 
وإليه ذهب المالكية » على تفصيل في ذلك يطول شرحه» ضابطه أن لا جر ذلك 
إلى ما لا يجوزء أو التهمة با لا يجوز . 
وهو قول جملة من التابعين › منهم : سعيد بن المستيب»؛ وسليمان 


(1) 


)4( )0( ء 
ابن تاد والزهري ٤‏ وابو الزناد» ورییعه ¢ وشریح ¢ وسعيد یں 


)١(‏ هو أبو عمرو أو أبو عبدالرحمن الأسود بن يزيد بن قيس بن عبدالله النخعي»› الكوف التابعي» 
الفقيه اللإمام» كان مخضرما أدرك الحاهلية والإسلام» توفي سنة خمس وسبعين .)۷١(‏ انظر : 
تهذيب الأسماء واللغات» للنووي ١/۳۲٠١۳۳٠ء‏ سير أعلام النبلاءء للذهبي .0١.٠٠/٤‏ 

(۲) الاستذکار» لابن عبدالبر۹٦/۹٦۲.‏ ) 

(۳) الکافي» لابن عبدالبر ۷۳٤١۷۳۲/۲‏ البیان والتحصیل» لابن رشد ۸۲۷۹/۷»› و ۷/۷٥۱-١١۱ء‏ 
و۳۹۰۳۹۷/۷» الذخيرة» للقرانی ۰۱٥۲۰۱۵۱/۵ »۱٥.۱۰/ ٥‏ و٥/٤۲۷۹.۲۷.‏ 

)٤(‏ هو أبو أيوب سليمان بن يسار المدني مولى أم المؤمنين ميمونة رضي الله عنهاء الفقيه الإمام» عالم 
المدينة ومفتيهاء ا و رغ ا ی ا ا 
وتوفي سنة سبع ومائة »)۱٠۷(‏ وهو ابن ثلاث وسبعين سنة. انظر: تهذيب الأسماء واللغات› 
للنووي ۰۲۲٠۰۲۲٠/۱‏ سير أعلام النبلاءء للذهبي .)٤۸-٤٤٤⁄/ ٤‏ ' 

)٥(‏ هو أبو بكر محمد بن مسلم بن عبيدالله بن عبدالله بن شهاب القرشي الزهري » المدني» نزيل الشام› 
الإمام الحافظ» أحد الفقهاء والمحدثين والأعلام التابعين» ولد سنة خمسين أو إحدى وخمسين 
٥۰(‏ أو 0۱)› وتوفي سغة أريع وعشرين ومائة .)١١١(‏ انظر: وفيات الأعيان» لابن خلكان 
1/71 ۹ء سير أعلام النبلاء» للذهبي .٠١٠.۳۲۹/۵‏ 

(0) هو أبو أمية شريح بن الحارث بن قيس بن الجهم الكندي» الفقيه» قاضي الكوفة » أسلم في حياة 
النبي ب » ولم يلقه› وانتقل من اليمن زمن الصديق رضي الله عنه› توفي سنة ان وسبعین(۷۸)»› 
وقيل غير ذلك»› ت و ی وقيل مائة سنة وثمان سنين. انظر : أسد الغابة» لابن 

الأثير ٤۲٤١٤۲۳/١‏ سير أعلام النبلاءء للذهبي .٠١٠.٠٠١/١‏ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية AV‏ 


ص ج ججج ج ج ج جه 


ET 0‏ 2 )۳( 
جبير › وقتادة»› رحمهم الله . وهو قول ابن حرم 


الأدلة: 
أولا : أدلة القول الأول : 
بنى أصحاب القول الأول قولهم وأدلتهم على أن الإقالة فسخ e‏ 
e‏ دا في هذا الاتجاه» ومنها: 
-١‏ أن الإقالة فسخ في حق العاقدين› E‏ 
الأول و ا و ا ا 
- أنه يتعذر الفسخ على الزيادة ؛ ؛ لأنهالم تكن ثابتة في المفسوخ»› فيكون 
O‏ 
أو يقال : الإقالة رفع › فتقتضي رفع اللوجود» والزيادة لم تكن فلا ترفع . 
- أن القصد بالاقالة : رد كل a‏ 
E‏ 
ومكن الجواب عن الأدلة السابقة بأن الزيادة في حقيقتها عوض عن الفسخ»› 
والفسخ إغا ورد على الثمن الأولء فلا ينافي ذلك حقيقة الفسخ› فكانت الاقالة 
رفعا للثمن الأول»› لا للزيادة. 


)١(‏ هو أبو عبدالله سعيد بن جبير بن هشام الأسدي الوالبي مولاهم› الكوفي» الإماح الحافظ › المقرئ 
المفسرء المحدث الفقيه» أحد أعلام التابعين› NS‏ قتله الحجاج سنة خمس وتسعين(٩٩).‏ 
انظر: تهذيب الأسماء واللغات» للنووي ۰۲۱۰/۱ سيرأعلام النبلاءء للذهبي .٠٤١٠۲۲۱/٤‏ 

(۲) الاستذکار» لابن عبدالبر ۲۹۹۰۲۹۸/۲. 

(۳) المحلى» لابن حزم ٤۸۷/۷‏ . 

.ه۹٤/٤ بدائع الصنائع » للكاساني‎ )٤( 

.٠٥۲/۲ فتح باب العناية بشرح النقاية» لأبي الحسن الهروي‎ )١( 

. ١٠/۲ الاختيار» للموصلي‎ )١( 

(۷) المغني» لابن قدامة .۲١٠/۲‏ 


8 أحكام التعامل ب الأسواق المالية المحاصرة 

واه ا لايكون أخذ الموض على الفسخ مخرجًا العقد عن 
مقصوده» وهو رد كل حق إلى صاحبه ؛ لحصول ذلك بالإقالة. 

ثانيا: أدلة القول الثاني : 

بنى المالكية مذهبهم على أن الإقالة بيع » كما ذكره القاضى عبدالوهاب» أو 
أنها فسخ إن كانت بمشل الثمن الأول» وبيع إن لم تكن كذلك» كما ذكره ابن 

قال في الإشراف : (الإقالة بيع وليست بفسخ على ظاهر المذهب)"“ 

وقال ق الكانة (إذا كانت الافاة برا الال مواق ةرو نه ر كل 
وصفته» أو بذلك العرض بعينه۔ إن كان عرضًا۔ أو مثله» ولم يدخلها شيء من 
النظرة» فهي فسخ بيع » يجوز في كل عقد» ومتى خالف شينًا ما ذكرناء أو دخلها 
شيء من التأخير» فهي بيع من البيوع» يُحلها ما يحل البيع» ويجرمهاما يحرم 
لبيم) 

وإذا كانت الإقالة بيا مستاننا: ااا ان ا e‏ 
ذلك باشمن الذي م به ايع الأول» أو باكر E‏ 

الترجيح: 

الراجح - والله أعلم - هو القول الأول؛ وذلك لوجاهة ما ذهبوا إليه من إن 
الإقالة فسخ لا بيع » ويدل لذلك أمور» منها: ٠ ٠‏ 

-١‏ أن الاقالة تجوز في المسلم فيه قبل قبضه بالاجماع : في حين وقع الخلاف 


() الإشراف»› للقاضي ااا ۲1 » وانظر : القوانين الفقهية » لابن جزي› ص۲۸ . 
(۲) الكافي في فقه أهل المدينة» لابن عبدالبر ۷۳۲/۲ وانظر: الاستذكارء له ٤۹۸/٦‏ 24 
(۳) المحلى» لابن خزم .٤۸۷/۷‏ ) 
() مجموع فتاوى شيخ الإسلام ابن تيمية 0 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقّهية ۸۹ 


بين أهل العلم في حكم بيع المسلم فيه قبل قبضهء فدل على أن الإقالة ليست بيعا ؛ 
إذلو كانت بيعاً لوقع فيها ا لخلاف» كما وقع في البيع . 
۲- أن المبيع عاد إلى البائع بلفظ لا ينعقد به البيع ء فكان ذلك فسخاء کالرد 


(۲) 


بالعیب 

وإذا كانت الإقالة فسحًاء لم تجز بغير الثمن الذي تم به البيع ؛ لأن الزيادة حينئا 
لا مقابل لہاء فيكون في ذلك أكل للمال بالباطل. 

ثم إن ذلك يخرج الإقالة عن حقيقتها ومقصودهاء لا سيما وقد جاء الترغيب 
E‏ 
على الإقالة يتنافى مع قصد الإحسان والمعروف» الذي شرعت من أجله. 

نعم إذا أعاد إليه السلعة بلفظ البيع كان ذلك بيعا مستأنفاء جوز فيه ما يجوز في 
سائر البيوع » وهذا لا إشكال فيه عند أحد» والله أعلم. 

على أنه يستفاد من الخلاف المتقدم » اتفاق المذاهب الأربعة على عدم جواز أخذ 
العوض على الفسخ ؛ أما على مذهب الجمهور فواضح» وأما على مذهب المالكية 
وابن حزم»› فإنهم إغا جوزوا الإقالة بأكثر أو بأقل من الثمن باعتبار ذلك بيعاء لا 


E DTOEEA المغني› لابن قدامة‎ › ٤٥۲/١ البيان في مذهب الشافعي»› للعمراني‎ )١( 
۲0 ااي متف الغاضي لمران 060/6 الخ لن فا‎ 

(۳( و حبان». کتاب البيوع» ات الاقاة ١‏ رقم »))٥٠۳١(‏ المستدرك» كتاب البيوع ‏ 
۰۵۲/۲ رقم (۲۲۹۱)ء سنن أبي داود» كتاب البيوع والإجارات» باب في فضل الإقالة» ص 
۵ رقم »)۳٤۹۰(‏ سنن ابن ماجه» کتاب التجارات» باب الإقالة ۰۳۹/۳ رقم (۲۱۹۹)ء 
اها أ م ا 56 که ابن ان رفال اک ا حي 
صحيح على شرط الشيخين ولم يخرجاه» ووافقه الذهبي. 


AV»‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


ولہذا قال ابن حزم رحمه الله : (ومن رأى أن الإقالة فسخ بيع » لزمه أن لا 
٤ء‏ ٍ ء )1( 
يجيزها بأكثر ما وقع به البيع ؛ لأن الزيادة إذ لم تكن بيعًاء فهو أكل مال بالباطل) . 
إذا علم ذلك» تبين أن فسخ العقد لا يصح أخذ العوض عليه ؛ وذلك أن 
الفسخ هو رد الأمر إلى ما كان عليه» فأخذ العوض أخذ له في غير مقابلة شيء» فلم 
وعليه فإن أخذ العوض في مقابل الفسخ» في هذا النوع من المعاملات»› غير 
جائزء وإليه ذهب الدكتور علي محيي الدين القره داغي ؛ معللا ذلك بأن دفع 
٠ . ۰‏ )۲( ) 
العوض لم يربط بضرر فعلي حقق . 


(۱) المحلى» لابن حزم .٤۸۷/۷‏ 
(5) الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع .٠0۸/١‏ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية A۷۱‏ 


المطلب التالتث 
المعاملات الآجلة الشرطية البسيطة وحكمها الفقهى ' 
وفيه فرعان: 


الفرع الأول 
التعريف بالمعاملات الآجلة الشرطية البسيطة ٠‏ 


عرفت تلك المعاملات بآنها: المعاملات (التي يتضمن عقدها شرطا بجيز لأحد 
المتعاقدين أن يفسخ العقد في الأجل المضروب» أو قبلهء مقابل مبلغ معين من المالء 
يدفعه مقدما منذ يوم التعاقد» ولا TO‏ 

وعرفت بأنها : المعاملات (التي يكون فيها للمضارب حق فسخ العقد (يي ميعاد 
التصفية أو قبله) إذا تقلبت الأسعار في غير صاله› أو تند العلة ادا قات 
اللأسعار في صالحه» وني مقابل استعمال هذا الحق يدفع المضارب تعويضاء وهو 
مبلغ معين يدفع ON‏ 

ومکن تعريفها بأنها: بيع أوراق مالية مؤجلة› بثمن مؤجل»› مع شرط الخیار 
لأحد المتعاقدين فى إمضاء العقد أو فسخه» مقابل عوض يدفعه مقدمًا ولا يرد إليه 
بحال. 


(۱) ويكن أن يعنون لہذا النوع من المعاملات ب (المعاملات الاجلة مع شرط E‏ بعوض يدفع 
عند العقد). 

(۲) البورصة وجارة القطن » حسين تيمور بك» ص۷٥‏ . 

(۳) البورصات وتجارة القطن» سامي وهبةء ص۰0۸ البورصات» حسن لبيب» عيسى عبده» سامي 


وهة»› ۱ 


AVY‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


وهذا الشرط قد يشترطه البائع » وقد يشترطه المشتري» وعلى مشترطه أن يدفع 
للطرف الآخر مبلعًا من المال» عوض تتعه بحق الفسخ»› وليس له أن يسترد هذا 
البدل» سو TARE‏ ) 

وعلى مشترط الخيار أن يبلغ السمسار بمايقرره من إمضاء العقد أو فسخه في 
يوم جواب الشرط» وقراره هذا ينبني على الحالة التي تكون عليها الأسعار في ذلك 
اليوم» فإن كان الشرط للمشتري»› فإنه سينفذ العقد إذا ارتفعت الأسعار في يوم 
التصفية عن السعر المتفق عليه » أما إذا انغخفضت الأسعار فإنه سيفسخ العقد» مكتفيا 
بخسارته التي تعمل في بدل النيار» وعكس ذلك إذا كان الشرط للبائم» فهو 
سيختار تنفيذ العقد إذا انخفضت الأسعار عن السعر المتفق عليه» بينما سيختار 
الفسخ إذا ارتفعت الأسعار عن السعر المتفق عليه ؛ لأن تنفيذ العقد سيزيد من 
خسارته. 

الفرع الثاني 
الحكم الفقهى للمعاملات الآجلة الشرطية البسيطة 

في هذا النوع من المعاملات ما في النوع السابق (أعني المعاملات الآجلة بشرط 
التعويض) من تأجيل تسليم المبيع المعين» بالإضافة إلى تأجيل تسليم المن والثمن» 
وذلك عمنوع منه شرعا كما سبق بيانه » فيكون هذا النوع أيضًا حرمًا للعلة نفسها. 

وفي هذا النوع أيضاً ما في النوع السابق من اشتراط حق الفسخ لأحد المتعاقدين › 
لكنه بختلف عنه في أنه في النوع السابق يكون العوض مقابل الفسخ»› أما هنا 
فالعوض في مقابلة الخيار» فهل يجوز أخذ العوض في مقابل اشتراط الخيار؟ 


(1) الأسواق والبورصات› د. مقبل جميعي › ص۱۹۱ › وانظر: بورصات الأوراق المالية والقطن 
بالقاهرة والإسكندرية› إبراهیم محمد أبو العلاء ص٥۲۸.‏ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية AVY‏ 


لم أجد لہذه المسألة بعينها ذكرا في كلام الفقهاء؛ إلا ما جاء في مسألة إسقاط 
الخيار بعوض » ويه المسألة رأيان متقابلان أحدهما للحنفية › وفيه جواز أخذ 
العوض في مقابل إسقاط الخيار» والآخر للحنابلة بالمنع من ذلك. ِ 

جاء في الفتاوى الخانية (رجل باع دارا على أنه بالخيار ثلاثة أيام» فصالخحه 
المشتري على دراهم مسماة» أو على عرض بعينه على أن يسقط الخيار ويمضي 
چان لو کون ا وکذا لو کان الخیار للمشتري› فصاه 

و فن اا أو يزيده هذا العرض بعينه 
في البيعء ET‏ 

ف القناع “ معدةًا ما لاأيضح الضلخ عنه بعوض -: (أو صالح 
بعوض عن خيار في بيع أو إجارة» لم يصح الصلح ؛ لأن ارك د لاستفادة 
مال» وإنغا شرع للنظر في الأحظ» فلم يصح الاعتياض عنه) . 

) e مدع( " الصل‎ e 

ويبدو لي رجحان ما ذهب إليه الحنابلة» وجخاصة أن من مذهب الخنفية عدم 
جواز الاعتياض عن الحقوق الجردة» ومنها حق الخيار» ووجه الترجيح» أنه إذا لم 
جز أخذ العوض عن الخيار أو إسقاطه» لم جز تصحيح العقد بحمل العوض الذي 
أخذه صاحب الخيار على أنه جزء من الثمن ؛ وذلك أن الأولى حمل العقود على ما 
تقتضيه من صحة أو بطلان» وليس تصحيحها إذا لم تكن غير صحيحة في الأصل » 
کما أن التحايل على تحليل الحرام أصل ا دل على فساده الشرع 0 
)١(‏ الفتاوى الخانية .٠۸١/١‏ 


(۲) کشاف القناع› للبهوتي .V/Y‏ 
(۳) المبدع» لابن مفلح ۲۷۰/۲. 


AVt‏ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المحاصرة 


اا او ی و وی ي ؛ أنه 
في غير مقابلة مال > فیکون حرما. 

فیکون فا اتا a‏ من المعاملات الآجلة الشرطية البسيطة. 

لكن ذهب الدكتور وهبة الزحيلي إلى جواز هذا النوع من المعاملات ؛ استنادًا 
إلى مذهب المالكية والحنابلة في مدة الخيار» وفي ذلك يقول مستدلا : (وبناء على هذا 
الرأي للمالكية والحنابلة ومن وافقهم تجوز العمليات الآجلة الشرطية البسيطة إذا 
ی ی ی ی ا ن و ا و 
العمليات معلومة وهي الفترة ما بين وقت العقد إلى وقت أقرب تصفية. 

ويجوز دفع المال بشرط متفق عليه أو التبرع به لاستعمال حق الخيار ؛ لأن 
اللسلمين على شروطهم» ولأن دفع المال يؤيد ما شرعه الشرع من حق الخيار. 

كن لا رز الاقاق على اط جن الشار برض إفقة نص فت ازا على أن 
لو صالح شخص بعوض عن خيار في بيع أو إجارة لم يصح الصلح ؛ لأن الخيار لم 
يشرع لاستفادة مال» وإنغا شرع للنظر في الأحظ» فلم يصح الاعتياض عنه). 

وقوله هذا مناقش من الوجوه الاتية : 

الوجه الأول: أن في هذا النوع من المعاملات تأجيل تسليم البدلين إلى موعد 
التصفية» وقد سبق بيان تحريمه » بل إن الدكتور الزحيلي نفسه قال بتحريم ذلك› 
حيث يقول: (وإذا كانت أغلب عمليات البورصة تتم في صورة بيع الدين بالدينء 
و ی E‏ 
فد ال دون تأخیر ٣‏ 


(1) السوق المالية » د. وهبة مصطفى الزحيلي » مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السادس .٠۳۳١/۲‏ 
(۲) المرجع نفسه .٠۳۳۳/۲‏ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية AVo‏ 


الوجه الثاني : الاستدلال بحديث (المسلمون على شروطهم) لا يصح ؛ لأن 
دا غ اة رها وار د الرن اار عل ما جر ان 
من أكل الال الباطل » فيكون عحرمًا. 

الوجه الثالث: ذكر الدكتور الزحيلي أنه لا جوز أخذ العوض في مقابل إسقاط 
ا لخيار ؛ للعلة التي ذكرهاء وهذا حجة عليه ؛ لأنه إذا لم يصح أخذ العوض عن 
الحبار قاط :له جر أغد العرطن عه اانا لااد الل الق وذاك غ 
أ ار ت ا ا عر 


العوض عنه قبل ثبوته. 


۸۷٦‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


المطلب الرابع 
المعاملات الآجلة دشرط الانتقاء و کمها اذد 
وفيه فرعان: 


التعريف بالمعاملات الآجلة بشرط الانتقاء 


المعاملات الآجلة بشرط الانتقاء نوع من أنواع المعاملات الآجلةء التي يتأجل ‏ 
فيها تسليم الأوراق المالية ودفع الثمن إلى موعد آجل محدد» يسمى يوم التصفية› 
VS EL E Ae‏ 
بائعاء ويحتمل أن يكون مشترياء بحسب مايقرره الطرف الآخر»ء وذلك أن أحد 
الطرفين يشتر ط لنفسه وقت الاتفاق أن يكون له في يوم التصفية الخيار في أن يبع 
ارت لاخر راتافا م م دة أو أن يشتري منه تلك الأوراق بسعر 
E e‏ 
سعرين: سعرا أدنى للبيع» وسعرا أعلى للشراءء ط الخيار أن يقرر يوم 
التصفية البيع بالسعر الأدنى› أو الشراء فالغل . 

وبناء ء على ذلك يمكن تعريف هذا النوع من المعاملات بأنه: E‏ 
O O‏ 


ااا ا ا ي منه تلك الأوراق بسعر أعلى منه. 


0وک أن يعنون لهذا النوع من المعاملات ب (المعاملات الآجلة مع تخيير أحد لمتعاقدين في البيع او 
الشراءء بدون عوض). 

(۲) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات الماليةء د. مراد کاظم› ص ۱١۱٤١١١۱۳‏ › عمل 
شركات الاستثمار الإسلامية في السوق العا ية » أحمد حيي الدين أحمد حسن»› .٠١١١١٠۳١‏ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية AYY‏ 


من التعريف السابق يتضح أن لأحد الطرفين في الموعد الحدد الخيار في البيع أو 
الشراء بحسب الأسعار المتفق عليها وقت العقدء وأن الطرف الآخز ملزم بتنفيذ 
العقد بحسب مايقرره مالك الخيار من بيع أو شراءء وإنا يقدم الطرفان على مثل 
هذاالنوع من التعامل نظرا لاختلاف توقعاتهما بالنسبة للأسعار في المستقبل» 
فمشترط الخيار يتوقع تغير الأسعار تغيرا كبيرا بالصعود أو الہبوط› بينما يتوقع 
معطي الخيار استقرارها وعدم تغيرها تغيرا كبيرا» وبحسب ذلك يقرر مشترط الخيار 
البيع أو الشراء» ويترتب عليه تحقيق الربح لأحد الطرفين والخسارة للطرف الآخر 
كما يوضح ذلك المثال الآتي : 

افق زيد وعمرو في/١/١١٤۱‏ على أن يسيع زيد عمرًا في موعد التصفية 
القادم ولیکن ٠١١١/۲/٠١‏ ا و ا ی ر 
الا اران ك دی مع ا اام ر وور ا ا و 
التصفية فإن مشترط الخيار سيقرر البيع أو الشراء» بحسب الأسعار السائدة وقت 
التصفية» ويمكن إيضاح ذلك من خلال الافتراضات الاتية : 

الافتراض الأول : أن تتراوح الأسعار يوم التصفية بين السعر المتفق عليه للبيع » 
رو ا وغ ای ا 2 وهو وو راه کان کون الس 0۴ 
ريالا» وني هذه الحالة فإن مشترط النيار سيتكبد خسارة حققة سواء قرر البيع أو 
الشراء» بينما سيحقق معطي الخيار رحا مؤكدًا في كلا الحالتين» فإن قرر مشترط 
الخيار الشراء حقق معطي الخیار رمحا قدره ۲۰ ريالا (١٠-۳٠×١٠)ء‏ وإن قرر 
مشترط ايار البيع حقق معطي ايار رجا قدره ۳۰ ريالاً ٠ .)٠١×٠٠-0(‏ 

الافتراض الثاني : أن تتغير الأسعار تغيرًا كبيرًا هبوطا أو ارتفاعًاء فإن هبطت 
الأسعار إلى أقل من سر البيع المتفق عليه» كأن تبلغ الأسعار إلى ٤٠٥‏ ريالاء فإن 
مشترط النیار سیقرر البیع » محققا رعا قدره ۰ ریالاً »)٠١×٤٥-٥۰(‏ وإن ارتفعت 


AVA‏ أحكام التعامل 4 الأسواق المالية المعاصرة 


الأسعار إلى أعلى من سعر الشراء المتفق عليه» كأن تبلغ إلى ٠٥‏ ريالاء فإنه سيقرر 
الشراء» ارا فار ۰ ريال .)۱۰×0۵00-7٦0(‏ 


الحكم الفقهي للمعاملات الآجلة بشرط الانتقاء 


اختلف في حكم هذا النوع من التعامل على قولين : 

القول الأول : التحريم. 

وإليه ذهب الدكتور علي محيي الدين القره داغي» وفي ذلك يققول: (هذه 
العملية بهذه الصورة لا تعتبر بيعا في نظر الشريعة الغراء ؛ وذلك لأن من الشروط 
الأساسية له تحديد الثمن»ء إضافة إلى عدم تحقق أركان العقد» بل واشتراط تأجيل 
الثمن المخير والمثمن» ولا أرى لہا وجها شرعيا لجوازها وصحتها) . 

وما علل به الدكتور القره داعي لقوله بعدم الجواز فيه نظر ؛ لأن كون هذا النوع 
ا ار ر ل ددا و ا کن شش ل کف هاا 
من التعامل» ثم بيان حكمه بناء على ذلك. ا 

ثم إن مايتم في يوم التصفية هو عقد بيع » تام الأركان» فالأولى بيان الحكم في 
ذلك» لا إطلاق القول بالتحريم من غير تفصيل. 

القول الثاني : الجواز. 
وإليه ذهب الدكتور محمد عبدالغقار الشريف» وقي ذلك يقول: (العمليات 
الآجلة بشرط الانتقاء» يعطى فيها الخيار للمتعاقدين بأن بختار كل منهما في موعد 
a ag NO‏ 


(1) الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» د. علي حي الدين القره داغي» مجلة مجمع الفقه 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية ) ۸۷۹ 


وهذا لا يعتبر بيعاء إنما هو نوع من المساومةء ثم إن تم في الموعد المحدد عقد البيح 
بين الطرفين على سعر معلوم وكمية معلومة » فتعتبر عملية البيع عملية شرعية» إذا 
كانت الأوراق المالية من النوع الباح التعامل بها)“ 

وما ذهب إليه الدكتور الشريف يصح» لو كان نظام التعامل في البورصات لا 
يلزم الطرفين بإنفاذ ما اتفقا عليه » أما وأن الأمر بخلاف ذلك» فلا يسلم ما ذهب إليه 
من أن هذا النوع من التعامل يعد نوعا من المساومة» وما أطلقه من القول بجواز عقد 
البيع إذا تم في الموعد المحدد. 

الرجيح:ِ 

الترجيح بين القولين السابقين يتطلب بيان حقيقة هذا النوع من التعامل من 
الناحية الفقهية» وبيان ذلك أن هذا النوع من التعامل يتكون من مرحلتين : 

المرحلة الأولى : الاتفاق الذي يتم إبرامه بين الطرفين في ابتداء الأمر. 

المرحلة الثانية : تنفيذ ما تم عليه الاتفاق في الموعد المحدد. 

أما الاتفاق الذي يتم إبرامه بين الطرفين في ابتداء الأمرء فهو في حقيقته مواعدة 
بينهما على البيع أو الشراء» فأحد الطرفين يعد الآخر بأن يبيعه» أو أن يشتري منه 
نوعا معيتا من الأسهم» بسعر محدد» في تاريخ محدد» والآخر يعده بأن يشتري منه 
تلك الأسهمء أو أن يبيعها إياه إذا قرر صاحب الخيار أحد الأمرين » وهذه المواعدة 
ملزمة للطرفين» حيث يلزم مشتر ط الخيار تنفيذ أحد الأمرين ؛ إما البيع وإما الشراءء 
ا مشترط النيار. 

بيان الحكم في لك يتطللب بيان حكم الوفاء بالوعد» والإلزام به» ووم 


سوف أعرض له فيما يأتي : 


. جحوث فقهية معاصرة› د. محمد عبدالغفار الشريف › ص۹۸‎ )١( 


AA:‏ أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المحاصرة 


حكم الوفاء بالوعد: 

اختلف أهل العلم في حكم الوفاء بالوعد - بعد اتفاقهم على أن الوفاء به 
فطلو ع عل عه ارال ) 

القول الأول: أن الوفاء بالوعد مستحب» وأن من تركه فقد فاته الفضل › 
وارتكب ال مكروه كراهة تنزيه شديدةء ولکن لا یأثم . 

وإليه ذهب الشافعية» والحنابلة» وابن حزم الظاهري . 

القول الثاني : أن الوفاء بالوعد مستحب» إلا إذا كان الوعد معلقا على شرط»› 
فإنه يلزم الوفاء به» مشل: أن يقول رجل لآخر: بع هذا الشيء لفلانء وإن لم 
يعطك ثمنه فأنا أعطيكه› فلم يعطه المشتري الثمن» فإنه يلزم الواعد أداء الثمن 
المذكور» بناء على وعده. 

واا ل 

القول الثالث: أن الوفاء بالوعد مستحب» إلا إذا كانت العدة على سبب»› 
ودخل الموعود في السبب» مثل: أن يقول شخص لآخر: إني أريد أن أشتري كذاء 
فأسلفني» فيعده بذلك» فيشتري بناء على ذلك الوعد» أو يقول: تزوح وأنا 
أقرضك كذاء فيتزوح» ثم يبدو للواعد أن لا يفعل» فإن ذلك يلزمه» ويقضى به 
عليه. 


اا 


.۲٥۸/٠  ةينابرلا الأذكار» للنووي ۔ مطبوع مع الفتوحات‎ )١( 

(۲) روضة الطالبين» للنووي »٤٥١/٤‏ الأذكارء للنووي» مع الفتوحات الربانية ۲0۸/1 الزواجر 
عن اقتراف الكبائر» لابن حجر لهيتمي ۲۳٤/١‏ الفروع» لابن مفلح ٤1٠١/١‏ المبدع» لابن 
مفلح ۱۳۸/۸ كشاف القناع» للبهوتي ۳٠٠/١‏ شرح منتهى الإرادات»› للبهوتي ٤۸١/۳‏ › 
ا محلی» لابن حزم ۲۷۸/٦‏ 

(۴) المبسوط » للسرخسي ۲۹/۲١ › ۱۳۲/٤‏ الفتاوى البزازية» للبزازي ۳/١‏ درر الحكام شرح 
مجلة الأحكام» لعلي حيدر .۸۷/١‏ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية ARI‏ 


وهو المشهور ن الأقوال عند الالكة ٠‏ 

القول الرابع : أن الوفاء بالوعد مستحب» إلا إذا كانت العدة على سبب» وإن 
لم يدخل الموعود في السبب. 

وهو قول أصبّغ ‏ من المالكية " 

القول الخامس: أن الوفاء بالوعد واجب. 

وإليه ذهب جملة من أهل العلم» قال أبو بكر بن العربي: (أجل من ذهب إلى 
هذا المذهب عمر بن عبدالعزيز) “ 
وقال في امحلى : (وقال ابن شبرمة : الوعد كله لازم» ويقضى به على الواعد 
ویجبر) ) کک 
وقال في الصحيح : (باب من أمر بإنجاز الوعد» وفعله الحسن ... وقضى ابن 


ء )7( ٤ ٤‏ 
اللاشوع بالوعد» وذكر ذلك عن سمرة بن جندب... قال آبو عبدالله : ورآیت 


(۱) الاستذکار» لابن عبدالبر ۵/٠۱۹ء‏ البيان والتحصیل»› لابن رشد ۱۸/۸ » ۳۱۷/٠١‏ ترير 
الكلام في مسائل الالتزام» للحطاب» ص١٠٠.‏ ) 

(۲) هو أبو عبداله أصْبَع ‏ وعو م ا ی > کان فقیهًاء > من أعلم 
الناس برأي اللإمام مالك رحمه الله » له كتاب (الأصول)ء وكتاب (تفسير غريب الموطأً)» وكتاب 
(أدب الصائم)» وكتاب (الرد على أهل الأهواء) وغير ذلك > مات سنة خمس وعشرين ومائتين 
»)۲۲٠(‏ وقيل غير ذلك. انظر : ترتيب المداركء ا او ا ا ا 
لابن خلکان ۱۲۸/۱ . 

(۳) البيان والتحصیل» لابن رشد ۳۱۸/٠١‏ تحرير الكلام في مسائل الالتزام» للحطاب» ص۷١٠.‏ 

E لري‎ ٠/٦  ةينابرلا الأذكارء للنووي ۔ مطبوع مع الفتوحات‎ )٤( 

.۲۷۸/۹ المحلی» لابن حزم‎ )٥( 

(7) هو سعيد بن عمرو بن أشوع البمداني» قاضي الكوفة في زمان إمارة خالد القسري على العراق» 
٠‏ توق سنة عشرين ومائة .)۱١١(‏ انظر: الثقات»› لابن حبان ۳1۹/7١‏ تهذيب التهذيب»› ج 
حجر .۳۵٥/۲‏ 
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2 ء (۱) ۽ E‏ (۲( 
إسحاق ابن إبراهيم يحتح بحديث ابن اشوع) اي الذي ذكره عن سمرة 
واختار هذا القول ابن العربي› وابن تيمية» والسبكي»› وغيرهم› رحمهم الله 


ت 


على کل حال» إلا لعذر) ‏ 
وقال ابن تيميه رحمه ارلّه : as e‏ الخد 


ويخرج رواية عنه من تأجيل ' العارية» والصلح عن عوض امتلف بمؤجل) '. 

وقال السبكي رحمه الله : (ولا أقول یبقی دیتا حتی يقضی من تركته»› وإغا 
أقول: يجب الوفاء ؛ قيا للصدق وعدم الإخلاف) ٠‏ 

الأدلة: 

أولا : أدلة القول الأول: 

عن رند ين ارت - رضي الله عنه - عن النبي 4 قال : E‏ 
أخاه» ومن نيته أن يفي له > فلم يف» ولم يجيء للميعادء فلا إثم عليه) . 


. ٩۱٩ص صحيح البخاري»؛‎ )١( 

(۲) فتح الباري» لابن حجر .۳٤۳/١‏ 

(۳) أحکام القرآن ۱۸۰١/٤‏ . 

() في الاختيارات ( تعجيل ) والتصحيح من الفروع» لابن مفلح ٠٠١/١‏ والمبدع» لابن مفلح 
۳/۸ ) ) 

(۵) الاختیارات» ص٤‏ ۲۷. 

.۲٥۹۰۲۰۵۸/7 الفتوحات الربانية » لابن علان‎ )٩( 

(۷) سنن الترمذي» كتاب الإيان» باب ما جاء في علامة المنافق > ص0۹۸ رقم ( ۲۹۳۲ ا 


ا داود»› کات الأدب» باب فى العدة» ص «Vo‏ رقم () 10 ()› المعجم الكبيرء > للطبرانی سي 
144/0 رقم .)٥۰۸۰(‏ 


المعاملات الأجلة وأحكامها الفقهية AAY‏ 


ووجه الاستدلال بهذا الحديث: أنه صريح في أن الواعد إذا لم يف بوعده فإنه 
لا يأثم» إذا كان من نيته الوفاء عندما صدر منه الوعد» فدل على أن الوفاء ليس 
وا کي 

ونوقش الاستدلال بهذا الحديث من وجهين : 

الأول : أن الحديث ضعيف» قال فيه الترمذي رحمه الله : غريب وليس إسناده 


ء .)0( (۲( )۳( 
بالقوي › وابو النعمان جهو ل › وابو وقاص مجهول . 
ب (O0,‏ 
: ء٤‏ )0( ٤‏ )1( 
ودكر ابو حاتم الرازي رحمه الله ۔ ان الحدیث مضطرب . 


٤ :‏ ك َء )¥( 
الوه التائي: أن الخذيث مرل غل من لم يف مضط راجحا بين الأدلة . 


(1) هو أبو النعمان روى عن أبى وقاص عن زيد بن أرقم› وعنه علي بن عبد الأعلى› دکره ابن حبان 
في الشقات» وقال أبو حاتم : جهول» وقال في التقريب: مجهول من السادسة. انظر: المجحرح 
والتعديل» لابن أبي حاتم ٤٤۹/4‏ » الثقات» لابن حبان 17٤/۷‏ تقريب التهذيب»› لابن حجر» 
ص1۷۹ . 

(۲) هو أبو وقاص روى عن زيد بن أرقم› وعنه أبو النعمان» قال أبو حاتم : مجهول» وقال في 
التقريب : مجهول من الثالثة. انظر: الجرح والتعديل» لابن أبي حاتم ٤0۲/۹‏ تقريب التهذيب› 
لابن حجر»›» ص۸۲٦‏ . ) 

(۳) سنن الترمذي» ص0۹۸ . 

.۷۲/٠١ عارضة الأحودي‎ )٤( 

(0) هو أبو حاتم محمد بن إدريس بن المنذر بن داود بن مهران الحنظلي الغطفاني » الإمام» الحافظ › 
الناقد» شيخ المحدثين» ولد سنة خمس وتسعين ومائة »)۱۹١(‏ وتوفي سنة سبع وسبعين ومائتين 
(۲۷۷). انظر: طبقات الفقهاء الحنابلة » لابن أبي يعلي »۳۹١-۳۹۳/۱‏ سير أعلام النبلاء» للذهبي 
INIT‏ ) 

(7) علل الحديیث» لابن أبي حاتم ۲۷٤/۲‏ حدیث رقم (۲۳۲۱). 

(۷) حاشية ابن الشاظ على الفروق .۲۲/٤‏ 


 ةرصاعملا ا أحكام التعامل 2 الأسواق المالية‎ AAS 


وک ت یو ا ال غل وخرب لااد 

مطلقًاء اوا ر ویو ا ا کا ال 
عليه هذا الحديث» فالجمع بين الأدلة بما يدل عليه هذا الحديث أولى. 

-١‏ أن الموعود به منافع لم يقبضها في العارية ؛ ا وفي غيرالعارية 
أشخاص وأعيان موهوبة لم تقبض» فلصاحبها الرجوع فيها . 

٣‏ إجماع الفقهاء على أن الموعود لا يضارب با وعد به مع الغرماء» كما حكى 
ذلك اين ا 

انيا : أدلة القول الثاني : ٠‏ 

أن الوعد إذا كان معلقا فإنه يظهر منه معنى الالتزام والتعهد» كما لو قال: إن 


(r 


کت آي کف ا وران ا لے ار جرد 

وييكن الجواب عن ذلك» بأنه إنغا يلزمه الحج - والله أعلم ۔ إذا قال ذلك على 
جهة النذر» وإلا لم يلزمه. 

وكذلك إذا قال: بع هذا الشيء لفلان» وإن لم يعطك ثنه فأنا أعطيكه» فإنه 
إنغا يلزمه لأنه بهذا القول يكون ضامناء والضمان يوجب ضم ذمة الضامن إلى ذمة 
الضمون عنه في التزام الحق. ا 

فكان التعليق بمجرده لا يفيد معنى التعهد والالتزام» والله أعلم. 
RNN.‏ > 

ا ال فد ت للفرغردق او وال و ل خا ر رغ د 
عليه به؛ رفعا للضرر عن الموعود المغرر به» وتقريرا بدأ تحميل التبعة لمن ورطه 
(۱) التمهيد» لابن i e‏ > الاستذكار»ء لابن عبدالبر .٠١١/١‏ 


(۲) التمهد 1¥/۲ ٤‏ وانظر : الاستذ کار ›٠١۹/۵‏ فتح الباري› لابن حجر .۳٤۲/٥‏ 
(۳) غمز عيون البصائر» للحموي ۲۳۷/۳. 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية AAO‏ 


ي ذلك 
ويمكن الجواب عن ذلك بأن إقدام الموعود على إنفاق المال بمجرد الوعد تفريط 
منه» فیتحمل نتیجته هو ؛ إذ کان الأولی به أن لا يقدم حتى يحصل على ما وعد به. 
رابعا: أدلة القول الرابع : 
أن الوعد إذا قرن بذكر السبب دل على تأكد العزم على الفعل › فلزم الوفاء 


(۲) 
4 


ويمكن الحواب عن ذلك بأن الأصل ف الوعد أن يكون الواعد عازما على 
الفعل»ء قرن به ذكر السبب أم لاء فإذا لم يلزم الوفاء به مع عدم ذكر السبب» لم 
يلزم الوفاء به إذا ذكر السبب ؛ لأنه لم يفد معنى جديدا. 
ا ل 
. م ےو ص سے ر رو کول ۰ دوو )¥( % 
١‏ - عموم قوبله تعالی : يتَأيُها الذي ءامىرأ أوفوا بالعقود#» » وقوله تعالى: 
٤ر‏ 7ے و س ق )£( َ, ر ا 
#وَأوفوا بالْعهد إن آلْعَهْدَ كار مسولا 4 › وقوله تعمالى: إِنة كن صَادِقَ 
مو )0( )7( 
الوغد4 ٠.‏ 


| ٍ 2 ( 
ويمكن المجحواب عن ذلك بأن هناك فرقا بين العقد والعهد والوعد 


( ع 
» وقد امر 


)١(‏ الوفاء بالوعد ني الفقه الإسسلامي» د. نزيه حماد» مجلة مجمع الفقه الإإاسلامي » العدد الخامس 
ا عو الین الغر فان ومر اه الخ د ال حع ١‏ 

(۲) الفروق»› للقراقي .۲٠/٤‏ 

(۳) سورة المائدة» الآية رقم .)١(‏ 

.)١٤( سورة الإسراءء الآية رقم‎ )٤( 

(9) سورة مريم» الآية رقم .)٥٤(‏ 

(0) أضواء البيان» للشنقيطي .٤4۲/۲‏ 

(۷) والفرق بينهاء كما ذكر أبو هلال العسكري : (أن العقد أبلغ من العهدء تقول عهدت إلى فلان 
بكذاء أي : ألزمته إياه» وعقدت عليه وعاقدته : ألزمته باستيثاق) و (الفرق بين الوعد والعهد: 
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الله بالوفاء بالعقد» والعهد» ولم يأمر بالوفاء بالوعد» غاية ما في الأمر أنه أثنى على 
إسماعيل عليه السلام بالوفاء بالوعد» وقديدل مفهوم ذلك على أن إخلافه 
مذموم» لکن ليس كل مذموم حرما. 

۲- قوله تعالی: تاا الین ءَامَنُوا لِم قولوت ما لا تَفعلُونَ ا كبر مقت 
عند آل ُن ولوا ا تفوت ٠)‏ 

AEE OS e NOE, 

ونوقش الاستدلال بالآية بأنها غير واردة في الوعد. 

قال وک رحمه الله : (وحملوا -يعني الجمهور- الآية على أنها آنزلت 
e TT‏ کقوله تعالی : 
ألم تَر إلى الین قي هم كفرا يديم وَأقِيمُواً الصَلوة وَءَاتوأ آل كوة فا كيب علَيَم 
الْقََالٌ إذا فريق مهم شون الاس كحشية الله أ TS IC CO‏ 


آلْقََال لوَا ا تآ ل أجل قريب فل ممع لتا قلي لوآلا رَه حَيرَلّمَن اق ولا رلا تَظلَمُونَ 


= أن العهد ماكان من الوعد مقروئًا بشرط»› نحو قولك : إن فعلت كذافعلت كذاء وما دمت على 
ذلك فأنا عليه). الفروق» ص١٠١1‏ . 

.) سورة الصف»› الآيتان رقم (۲ و‎ )١( 

(۲) الفروق» للقرافي .۲٠/٤‏ 

٠‏ (۳) هو عماد الدين إسماعيل بن عمر بن كثير بن ضوء بن زرع › البصري ثم الدمشقي › الشافعي› 

الإمام الحافظ» الفقيه احدث» انتهت إليه رئاسة العلم في التاريخ والتفسير والحديث» له تصانيف 
ها كات( افر اة انط وكات (اتكيل ن مرف افا لضا و ااهل): 
وكتاب (البداية والنهاية)» وكتاب (الہدى والسنن في أحاديث المسانيد والسنن)» وغير ذلك» ولد 
سنة إحدى وسبعمائة (١١۷)ء‏ وتوف سنة أريع وسبعين وسبعمائة .)۷۷٤(‏ انظر: البدر الطالعء 


للشوکانی› ص۱۹۸ 114 شذرات الذهب› ip)‏ العماد .YTYeYT1/7١‏ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقّهية AAV‏ 


ر ا سے او ج و وہ و رو 4 ا ( ) م 

قوبلا وچ انتما تکوئوا ُد رکم الت ولو كنع ف بروج قي مُمَيَدٍَ ...4 » وقال تعالی : 
ا وص ر 

يفول اليرت ١ءامنْوأ‏ ولا ا دآ ترت سورة حکمة e‏ ا 


,ل ص 


لذن ف فوم مَرَضَيسطرون َك المي عله َالَو .€ ية 

وهكذا هذه الآيةء معناها EE E‏ 
قوله تعالی : تي لین عاتثوایم ا تقولوت مالا تفلن قال: کان ناس من 
امؤمنين - قبل أن يفرض الجهاد - يقولون: لوددنا أن الله عز وجل دلنا على أحب 
الأعمال إليه » فنعمل به» فأخبر الله نبيه أن أحب الأعمال إيمان به لا شك فيه 
وجهاد أهل معصيته الذين و نزل الجهاد كره ذلك 
ناس من المؤمنين» وشق عليهم أمره» فقال الله سبحانه وتعالى : يتاا لين ءَامَنوا 
لِم تقولور ما لا تَفَعَلُونَ ‏ » وهذا اختیار ابن جرير. 

فالا ا قال المؤمنون: لو نعلم أحب الأعمال إلى الله لعملنا 


ن ر 


به» فدلهم الله على أحب الأعمال إليه» فقال: : إن الیب زی بق تلور فی 


e E‏ > فابتلوا يوم أحد بذلك» فولوا . عن النبي بل مدبرين› 


..)۷۸ سورة النساءء الآيتان رقم (۷۷ و‎ )١( 

e 
.)١٤١( ا صدوق قد خطىء› مات سنة ثلاث وأريعين ومائة‎ e 
. ٤١ انظر : مشاهير علماء الأمصارء لابن حبان» ص۲۸۹ ۰ تقريب التهذيب › لابن حجر»› ص۲‎ 
انظر: سير أعلام النبلاءء للذهبى‎ .)٠١١( ا معدث» الثققة» توفي في حدود سنة خمسين ومائة‎ 

() سورة الصف» الآية رقم .)٤(‏ 
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فأنزل الله في ذلك : # تاا اللش ارال تقو لور ما لا تَفعلُون» وقال: أحبكم 
ال من ول ي ي 

ومنهم من يقول: : أنزلت في شأن القتال» يقول الرجل: قاتلت ولم يقاتل» 
وطعنت ولم يطعن» وضربت ولم يضرب» وصبرت ولم يصبر e‏ 

e -۳‏ (آية المنافق ثلاث : E‏ 
اومن خان) 

2 ا ی وروی الله عنهما - قال: قال رسول الله ل : 
(أربع من كن فيه كان منافقا خالصًاء ومن كانت فيه خلة منهن كانت فيه خلة من 
نفاق حتى يدعها: إذا حدث كذب» وإذا عاهد غدر» وإذا وعد أخلف» وإذا 
ا چ 

قال الشنقيطي رحمه الله : (فكون إخلاف الوعد من علامات المنافق يدل على 
ا غر فن ات اق 

وأجيب عن ذلك بأجوبة منها : 

-١‏ أن هذا فیمن وعد ومن نیته أن بخلف» أما لو کان عازمًاء» ثم عرض له 


مانع» أو بدا له رأي٬‏ فهذا لم توجد منه صورة النفاق › ویشهد لہذا حدیٹث نلان 


(۱) تفسیر ابن کثیر ۰۳۸۲/٤‏ وانظر: الفروق› للقرافی .۲٠/٤‏ 

(۲) صحيح البخاري» كتاب الإيان» باب علامة المنافق» ص۰۳۰ رقم (۳۳)» صحيح مسلم» كتاب 
الإان» باب بيان خصال المنافق» ص٦٥»‏ رقم (0۹). 

دا باب إذا خاصم فجر»› ا 
مسلم» كتاب الإيعان» باب بيان خصال المنافق »> ص ٠٠۰٠٥١‏ رقم (0۸) واللفظ لمسلم. ) 

.٤۹ ٤٤ ٤۹4۳/۲ أضواء البيان‎ )٤( 


المعاملات الآجلة واحكامها الفقهية ۸۸۹ 
الفارسي ‏ - رضي الله عنه - قال: دخل أبو بكر وعمر رضي الله تعالی عنهما على 
رسول الله 4 فقال رسول الله ي : (من خلال المنافق : إذا حدث كذب» وإذا وعد 
أخلف» وإذا اؤ تمن خان) فخرجا من عند رسول الله به وهما ثقيلان» فلقيتهماء 
فلت جا لی آزاکا فلن لاخدا سماد هن رسرل اة قال( 
OU ENB E  e NI E‏ 
سألتماه» قالا: هبنا رسول الله و قلت : لكني سأسأله» فدخلت على رسول الله 
ل فقلت لقيني أبو بكر وعمر وهما ثقيلان» ثم ذكرت ماقالاء فقال: « قد 
حدثتهما ولم أضعه على الموضع الذي يضعانه » ولكن المنافق إذا حدث وهو يحدث 
نفسة أنه يكب وإذا وغد وهو دت نفسه أنه لف وإذا اتن وأو خد تفه 
ا 

قال ابن حجر رحمه الله : وإسناده لا بأس به» لیس فيه من أجمع على تركه . 

لكن قال أبو حاتم الرازي - رحمه الله - عن الحديث إنه مضطرب» وفي إسناده 
مجهولان أبو النعمان وأبو الو قاش : 

١‏ أن الخدت فن كات إخلاف الزغة سجة له وطغا. ودل عله التخي 


(۱) هو أبو عبدالله سلمان الفارسي› ویعرف بسلمان الخیرء مولی رسول الله ل > أصله من فارس › 
شهد الخندق وما بعدها من المشاهد» وكان من خيار الصحابة » وفضلائهم» وكان من المعمرين› 
قال العباس بن يزيد: قال آهل العلم: عاش سلمان ثلاهائة وخمسين سنةء فأما ماثتان وخمسون 
فلا يشكون فيه » توفي سنة خمس وثلائين »)١(‏ وقيل سنة ست وثلاثنين (١۳)ء‏ وقيل غير ذلك. 
انظر : أسد الغابة » لابن الأثیر ۲/ »٠۲ - ۳٤۷‏ الاصابةء و ۷ 

(۲) معجم الکبيرء للطبراني ۳۳۱/٦‏ رقم ( ٦۱۸١‏ ). 

(۳) فتح الباري» لابن حجر ۱۱۲/۱ . 

.) ۲۳۲۱ ( حدیث رقم‎ ۲۷٤/۲ علل الحدیث» لابن أبي حاتم‎ )٤( 
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(1)( 
ا ار ات م فن ااا ده 


ء۶ ¢ )۲( 
۳- ان الحديث فيمن وعد بشىء وا جب عليه › کالوفاء بدین › او اداء حقی 


الترجيح: ) 
بل هو مندوب إليه» وهو من مكارم الأخلاقء وحاسن الآداب» ر حو e‏ 


الناء والمدح » كما يستحق تخلفه الذم» وسبب الترجيح ما يأتي : 

-١‏ الأدلة التي استدل بها القائلون بالوجوب» إما أنها ليست في إخلاف 
الوعد» كمافي آية الصف»› إما أنها ليست في مجرد الإخلاف» بل فيمن كان 
الإخلاف طبعأ له وسجية» أو كان ناوياً للإخلاف عندما وعد؛ لن ذلك کذب 
محرم» أما من يعد عازمًا على الوفاء» ثم يبدو له - لأمر ما - أن لا يفي» فليس 
ذلك منه کذبًا. 

-١‏ الوعد في أصله تبرع لم يتصل به قبض. كان لصاحبه الرجوع فیه» واذ 
PO‏ - كما هو مذهب الجمهور خلافا 
اة" - فكيف بن وعد أن يهب. 

mi‏ الوعد إن كان معروف» فالإلزام به يؤدي إلى أخذ مال الإنسان بغير طيب 


منه» وهو لا جوز › وإن کان بعقد من عقود المعاوضات› فالاإلزام به يؤدي إلى إبرام 


)١(‏ شرح النووي على صحيح مسلم ٤۷/۲‏ الفروق» للقراني ۲0/٤‏ فتح الباري» لابن حجر 
۱ 

(۲) المحلى» لابن حزم ۲۸٠/٠١‏ الفروع» لابن مفلح .٤٠١/١‏ 

() فتح القدير» لابن الهمام 1۸۲١٤۸۲/۷‏ » القوانين الفقهية» لابن جزي» ص۳٠۳‏ كفاية 
الأخيارء لأبي بكربن محمد الحسيني الحصني» ص۸ : ٠‏ الروض المريع» للبهوتي»› مح 
حاشية ابن قاسم .۸/٦‏ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية ۸۹۱ 


العقود بغير رضاء والرضا شرط في عقود المعاوضات» قال تعالى : أن تکورت 
جره عن ترا ض نگم . 

بل إن في الإلزام بالوعد في بعض الأحوال -كما ني بيع المراحة للآمر بالشراء- 
الغرر الذي من أجله حرمت الشريعة بيع الإنسان ما لا يلك» فإن من ذهب ليشتري 
سلعة من شخص › > فلم جدها عنده» فتواعدا على أن ر يشتريها منه بعد أن يحصلها 
من السوق» فإن في إلزامهما بالوعد الغرر الذي يوجد ا لو باعها له قبل أن 
يملكهاء وذلك أن الواعد بالبيع قد يحصل السلعة» وقد لا يحصلهاء وإن حضلها 
واا ن ی ا و و ) 
إضرارٌ به.. 

كما أن الواعد بالشراء قد يستغني عن السلعة التي وعد بشرائهاء ففي إلزامه 
بالشراء مع استغنائه عن السلعة إلحاق الضرر به. 

وإذا كان على الموعود ضرر في الإخلاف» فقد يكون على الواعد ضرر في 
ا ) 

ونذلك ن أن ف الالزا E e‏ 
عكس ما قيل إن الإلزاح بالوعد أيسر على الناس. 

إذا تبين هذاء فإن ما بحري في الأسواق المالية من المواعدة على البيع أو الشراء في 
تاريخ معين ۔ كما في المعاملات الآجلة بشرط الانتقاء . أمر جائز شرعاء على القول 
بأن المواعدة غير ملزمة لأحد الطرفين» بأن يكون لكل واحد منهما أن يعدل عن 
وعده بالبيع أو الشراء. ) 

أما على القول بأن الوعد ملزم -وهو ما عليه العمل في البورصات- فلا أرى 


.)۲۹( سورة النساءء الآیة رقم‎ )١( 


۸4۲ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


وجها لجواز هذا النوع من التعامل ؛ وذلك أن الوعد الملزم يأخذ حكم العقد المبرم» 
فيشترط فيه شروطه» من ملكية المبيع » وتعجيل العوضين أو أحدهماء والقطع 
بالبيع و الشراءء وإلا اتخذ ذلك حيلة على تحليل ماهو حرم شرعا؛ من بيع 
الإنسان مالا يلك ik E r E E‏ 
وهي أن (الأصل منع المواعدة بجا لا يصح بيعه في الحال) . 

وني هذا النوع من التعامل لا يلك الطرفان الأسهم التي تواعدا عليها. في 
الغالب ‏ كما أن العوضين مؤجلان» فضلا عن تفرق الطرفين من غير جزم بالبيع أو 
الشراء» ما يدخل في معنى بيعتين ني بيعة امنهي عنه . 

وعلی کل › ا ا ا ا 
هذه المواعدة» فلا يخلو الأمر من حالتين: 

الحالة الأولى : : أن يبرما عقا البيع في يوم التصفية» وني هذه الحالة يكون هذا 
البيع صحيحا > بشرط أن يكون الباء نع مالكا للأسهم التي باعها ؛ لأنه حینئلريكون 
ًا حالا مستکملا لشروطه فکان صحیځًا.. 

الحالة الثانية : : أن جختارا ليرام العقد قبل يوم التصفيةء وني هذه الحالة يكون الع 
غير جائز ؛ لانه عقد مؤجل فيه تسليم البدلين» فدخله بيع الدين بالدين المنهي عنه. 


(۱) إيضاح المسالك إلى قواعد الإمام أبي عبدالله مالك » أحمد بن يحيى الونشريسي» ص٩1.‏ 
() فقد ذكر أهل العلم من معاني بيعتين في بيعة أن يقول البائع : : أبيعك هله السلعة بديتار» أو هذه 
السلعة بدينارين › > على أن البيع قد لزم في أحدهما > أو يقول: : أبيعك أحد هذين الثوبين بدينارء 
وقد لزمه أحدهما أيهما اختارء وتفرقا قبل الاختيار. والعلة قي المنع : الجهل والغرر. انظر: ا 
امجتهد» لابن رشد ٠٠٠/۳‏ ۹. وهذا المعنى موجود في هذا النوع من التعامل» حيث يتفرق 
المتعاقدان» وقد لزمهما أحد الأمرين إما البيع وإما الشراء. 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية A4‏ 


المعاملات الآجلة الشرطية المركبة وحكمها الفقهي ' 


وفيه فرعان: 


القرع الأول 
التعريف بالمعاملات الآجلة الشرطية المركبة 


عرفت تلك المعاملات بأنها : المعاملات (التي يكون فيها للمضارب الحق في أن 


یکون ER‏ 
التعويض في العمليات البسيطة» يدفع مقدمًا ولا يرد إليه) ‏ 

ويمكن تعريفها بأنها: 

E PSO 
الط ا ر اناا ي زان ي ي منه تلك الأوراق» أو أن يفسخ‎ 
العقد» مقابل عوض يدفعه للطرف الآخر» ولا يرد إليه بحال.‎ 

وبناء على ذلك فإن على مشترط النيار أن يقرر - في يوم التصفية E‏ 


الخيارات الثلاثة » ويتوقف قراره ذلك على تغير الأسعارء فإن زادت الأسعار على 


)١(‏ ويكن أن يعنون لهذا النوع من المعاملات ب (المعاملات الآجلة مع تخيير أحد المتعاقدين في البيع أو 
الشراء أو الفسخ»› بعوض). 

(۲) البورصات وتجارة القطن› سامی وهبة غالی› ص ۱° › البورصات› حسن لبیب › عیسی عبده› 
سامي وهبة» ص۳» وانظر: بورصات الأوراق المالية والقطن بالقاهرة والإسكندرية» إبراهيم 
محمد أبو العلا» ص٦۲۸‏ » الأسواق والبورصات» د. مقبل جميعي›» ص٤۹٠‏ . 


A۸۹4‏ أحكام التعامل ب4 الأسواق المالية المعاصرة 


السعرالمتفق عليه فإنه سيختار الشراء ؛ لأنه حينئذ يشتري بالسعر المنخفض المتفق 
عليه» ويبيع بالسعر الأعلى» وهو سعر يوم التصفية» وإن انخفضت الأسعار عن 
ار ا عه و ار اا اه حا کی ن اتو ا 
المنخفض» وهو سعر يوم التصفية» ويبيع بالسعر المرتفع » وهو السعر المتفق عليهء 
وهذا إذا كان تغير الأسعار بالارتفاع أو الانخفاض تغيرًا كبيرًا يكفي لتعويضه عن 
العوض الذي بندله» أما إذا کان 2 فإنه سيختار فسخ العقد ؛ لأن تنفيذ 


(1) 


أوجه الاختلاف بين اتوت الشرطية ارت وبن المعاملات الآجلة بشر ط 
الانتقاء: 

تختلف المعاملات الشرطية المرک عن المعاملات الآجلة ا الانتقاء قي 
الآتى : 
وعلى مشترط الخيار البيع بالسعر الأدنى» أو الشراء بالسعر الأعلى» أما في 
المعاملات الشرطية المركبة ¢ فسعر البيع والشراء واحد. 

۲- لمشترط الخيار في المعاملات الشرطية امركبة حق فسخ العقد» إذا لم يرغب 
في البيع أو الشراء» وليس له ذلك في المعاملات الآجلة بشرط الانتقاء. 

-٣‏ يدفع مشترط الخيار في المعاملات الشرطية المركبة عوضًا للطرف الآخر 
مقابل تمتعه بحق الخيارء» ولا يدفعه في المعاملات الآجلة بشرط الانتقاء. ٠‏ 


)١(‏ البورصات وتجارة القطن»› سامي وهبة غالي» ص * ٦‏ » البورصات › حسن لبیب › عیسی عبده› 


سامي وهبة» ص .۲٣‏ 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية ۸۹0 


الفرع الثاني 
الحكم الفقهي للمعاملات الآجلة الشرطية المركبهة 


من خلال التعريف بهذا النوع من المعاملات يتبين ىما بل 
مواعدة غير ملزمة لأحد طرفيهاء وهو الطرف الذي يكون له الخيار في أن يبيع أو 
يشتري من الطرف الآخر الأسهم الحددة بالسعر الحفق عليه وله أن لا يفي بوعدهء 
فلا يبيع ولا يشتري» على حين يلزم الطرف الآخر الوفاء بوعده» وتنفيذ ما يقرره 
صاحب الخيار» كمايدفع صاحب الخيار عوضًا للطرف الآخر» مقابل تمتعه بحق 
الخیار هذا. ) ) ۰ ) 

والحكم في هذا النوع من العاملات يتضح جا سبق تقريره في الأثوا السابقة. 
فهذا النوع وإن كان غير ملزم لأحد الطرفين» وهو صاحب الخيارء إلا أنه ملزم 
للطرف الآخرء فكان فيه ما في النوع السابق من تأجيل البدلين› ؤعدم القطع بالبيع 
أو الشراء» ويزيد هذا النوع بأخذ العوض في مقابل إعطاء الخيار» وقد سبق بيان 
عدم جواز ذلك» فيكون هذا النوع حرمًا كالأنواع السابقة» والله أعلم. 

وقد ذهب الدكتور وهبة الزحيلي إلى جواز هذا النوع من المعاملات»› وحجته في 
ذلك هي حجته في جواز ا لمعاملات الشرطية البسيطة؛ وني ذلك يقول عن هلا 
النوع : : (وهي جائزة كالعمليات الشرطية البسيطة او 
اشتراط ار اا حسب الحاجة أو الأحوال) . 

وقد سبق مناقشة قوله هناك › > فأغنى عن إعادته هناء والله أعلم. 


.٠۳۳۲/۲ السوق المالية » د. وهبة مصطفى الزحيلي» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السادس‎ )١( 


۸۹٦‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


المعاملات الآجلة مع خيار الزيادة وحكمها الفقهى ' 
وفيه فرعان: 


الفرع الأول 
التعريف بالمعاملات الآجلة مع خيارالزيادة 


المعاملات الآجلة مع خيار الزيادة نوع من المعاملات الآجلة الباتة التي سبق 
التعريف بهاء غیر ان الان يشترط لنفسه الخيار في أن يبيع المشتري كمية إضافية من 
الأوراق الماليةء بمقدار الضعف أو الضعفين أو ثلاثة الأضعاف» بنفس السعر»ء أو 

يشترط المشتري لنفسه أن يشتري من البائع نفسه كمية إضافية من الأوراق الماليةء 

ا 

وبناء على ذلك فإن البائع أو المشتري ملزم بتنفيذ العقد بالنسبة للكمية المتفق 
عليهاء وهو بالخيار قي تنفيذ العقد بالنسبة لما زاد على ذلك. 

ويمكن تعريفها بأنها: بيع أوراق مالية مؤجلة» بثمن مؤجل» مع اشتراط أحد 
المتعاقدين الخيار في مضاعفة الكمية المباعة أو المشتراةء بالسعر المتفق عليه. 

فشرط الخيار هذا قد يشترطه البائع» وقد يشترطه المشتري › فإن كان الشرط 
للمشتري فإن السعر في العادة يكون أعلى من السعر في المعاملات الباتة التي لم 
رن رط و اراد وإن كان الشرط للبائع فإن السعر يكون أقل من السعر قي 


(۱) وکن أن يعنون لهذا النوع من المعاملات ب (المعاملات الآجلة مع تخيير البائع في زيادة الكمية 
المباعة» أو المشتري في زيادة الكمية المشتراة» بدون عوض). 


المعاملات الآجلة واحكامها الفقهية AAV‏ 


ات الباتة ؛ ودلك مقابل تمتع كل منهما بحق انيار . 

ويقدم مشترط الخيار ‏ سواء أكان البائع أم المشتري ۔ على استخداح الخيار وطلب 
iia SS e‏ 
الآتية: 

آ6 کان غار ارد ی 

اشتری شخص من آخر ۲۵ سهمًا من أسهم شركة معينة شراء آجلا إلى يوم 
التصفية التالي» بسعر ١‏ ريالات للسهم الواحد» واشترط لنفسه الخيار في طلب 
الزيادة عند حلول الأجل بمقدار الضعف» فيمكن بيان موقف المشتري من خلال 
اللافتراضين الآتيين 

لارا راه ان عا مح اله و الف ال اقل من اس اى 
عليه » كأن يصل إلى ٣‏ ريالات› وحينئنر فإن المشتري سينفذ العقد في الكمية المتفق 
غا فق ك عار قدرها ةه رالا ( 56 ورلن س هة 
الأسهم ؛ لأن ذلك يضاعف من خسارته» وكذلك الحال لو كان السعر يوم التصفية 
مشاويا للسعر الشف عله لاأنه لن فيد شيا إذا طلب الزيادة: 

الافتراض الثاني : أن يرتفع سعر السهم يوم التصفية عن السعر المتفق عليه 
کان يبلغ ۷ ریالات» وحینئذ فانه سیستعمل حقه في الخبار؛ ويطلب ضعف الكمية 
المتفق عليها ا ا حققا رجا قدره ٠۰١‏ ريال 
(¥-0*×0). 


(1) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات الماليةء د. مراد كاظم» ص ١١١۔١٠٠‏ بورصة 
العقود في مصر»ء جول خلاط» ص ۱٠۸٠١۷‏ الأسواق المالية الدولية ... › د. هشام البساط › 


.٤۸ص‎ 


AAA‏ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 


ثانیا: إذا كان خيار الزيادة للبائع: 
باع شخص آخر ٠١‏ سهمًا من أسهم شركة معينة بيعًا آجلا إلى يوم التصفية 
التاليء بسعر ٠١‏ ريالات للسهم الواحد» واشترط لنفسه الخيار في أن يزيد كمية 
e‏ > فیمکن بيان موقف البائع من 
خلال الافتراضين الآتيين 

الافتراض الأول : e‏ التصفية أكثر من السعر المتفق عليه› 
كأن يصل إلى ٠١‏ ريالاء وحينئار فإن البائع سينفذ العقد في الكمية المتفق عليها 
فقط› > متکبدًا خسارة قدرها ۱۲۵ ريالا »)۲٠×٠٠-٠٠(‏ ولن يزيد الأسهم المباعة ؛ 
لأن ذلك يضاعف من خسارته» وكذلك الحال لو كان السعر يوم التصفية مساويًا 
للسعر المتفق عليه ؛ لأنه لن يستفيد شيا إذا زاد في الكمية المباعة. 

الافتراض الثاني : : أن يصل السعر يوم التصفية إلى أقل من السعر ا متفق عليه » 
کان یصل إلى ۸ ریالات» وحینئذ فإن البائ سیقرر استعمال حقه في الخیار» ویزید 
من كمية الأسهم المباعة بعقدار الضعفين› فیبیع ۷۵ سهمًاء بدلا من ۲۵ اء 
محققا رمحا قدره ۱٥۰‏ ریالاً o. ` .)۷٥×۸-۱۰(‏ 


الفرع الثاني 
الحكم الفقهي للمعاملات الآجلة مع خيارالزيادة 


اختلف في هذا النوع من المعاملات على قولين : 
القول الأول : عدم الجواز. 
وإليه ذهب الدكتور علي محيي الدين القره داغي e‏ 
أركان العقد» وما يتضمنه هذا النوع من المغامرة» (بالإضافة إلى أنه يتضمن في 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية ) ۸4۹ 


ظاهره بیعا متضمنًا بوعد» بل يتضمن بیعا آخر» فیکون داخلا في النهي عن صفقتين 
ss‏ ) 

القول الثانى : الجواز. 

وإليه ذهب الدكتور محمد عبدالغفار الشريف» وفي ذلك يقول: (وهذه العملية 
مركبة من بيع › ووعد بالبيع (أو الشراء) عند إتعام الصفقة الأولى› مع علم الطرف 
الثاني بعدم إلزام هذا الوعد» فتكون عملية البيع صحيحة» وتكون الصفقة الأخرى 
EE ) ) )‏ 
إذا تمت عقد بيع جديدء لا علاقة له بالعقد الأول) . 

الترجيح: 

من خلال التعريف بهذا النوع من المعاملات تبين أنه نوع من المعاملات الآجلة 
الباتة ؛ وذلك أنه لا خيار لأحد المتعاقدين في عدم تنفيذ العقد بالنسبة للكمية المتفق 
عليهاء غير أن لأحد المتعاقدين ا لخيار في زيادة الكمية المباعة إن كان الخيار للبائع ء 
أو زيادة الكمية المشتراة إن كان الخيار للمشتري. 

وإذا كان الأمر كذلك فإن الصواب عدم جواز هذا العقد؛ لما سبق بيانه عند 
الكلام عن المعاملات الآجلة الباتة» كما يبطل شرط الخيار بزيادة الكمية المباعة أو 
المشتراة ؛ لأنه (إذا بطل الشىء بطل ما ق و (إذا تبين فساد العقد بطل ما 
بني عليه) . ) 

أما ما ذهب إليه الدكتور الشريف» فهو مبنى على أصله فى جواز المعاملات 
الباتة» وقد سبق مناقشة قوله هناك ` 


(1) الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع .٠١۹/۱١‏ 

(۲) بحوث فقهية معاصرة › ٠‏ صض۹۸. 

(۳) الأشباه والنظائرء لابن نجيم» ص۳٠٤»‏ وانظر: البحر الرائق» لابن نجيم »۳۲۷/١‏ حاشية اين 
عابدین ٤/۱۲و٤٤.‏ 

.٠٠٠١ص القواعد والأصول الجامعة» لابن سعدي»‎ )٤( 
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وما ذكره من أن الصفقة الأخرى إذا تمت تكون عقد بيع جديدء لا علاقة له 
بالعقد الأول غير مسلم ؛ فالعلاقة موجودة» وهي علاقة الشرطية ؛ إذ الصفقة 
الأخرى مشروطة في العقد الأول» فهي مبنية على عقد فاسد» وشرط فاسد» 
والمبني على القاسد E‏ 

يوضح ذلك أن البائع أو المشتري إنما التزم ببيع أو شراء الكمية الجديدة بناء على 
ها الشرط ؛ ولولاه ما أقدم على البيع أو الشراء؛ ذلك أن صاحب الغبار إا يطلب 
الزيادة إذا تغيرت الأسعار في صالحه هو» وفي غير صالح الطرف الآخر» فلا يعقل أن 
يقدم معطي الخيار على البيع أو الشراء في هذه الحالة» مع أن الأسعار في غير صاله 
لولا الشرط› > فلو صحح العقد الثاني كان في ذلك إضرار بهء E‏ 
العقد لولا هذا الشرط الباطل. ) 

ولذلك لو أبرما عقدًا جديدًاء من غير التزام بالشرط المشروط ني العقد السابق 
كان عقدًا صحيحًا إذا تحققت شروطه العتبرة شرعاء > لكن التوقع أنهما لن يفعلا 
ذلك بنفس الأسعار المحددة في العقد السابق ؛ E‏ اللأسعار عند إبر ام العقد 
ا العقد السابق. ا 


. ٤ ٦٥ص‎ ›» الأشباه والنظائر› لابن جيم‎ )١( 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية ۹۰۱ 


المطلب السايع 
المعاملات الآجلة الشرطية المضاعفة وحكمها الفقهي ' 


وفيه فرعان: 


الفرع الأول 
التعريف بالمعاملات الآجلة الشرطية المضاعفة 


المعاملات الآجلة الشرطية المضاعفة» هي : المعاملات التي يكون فيها 
(للمضارب الحق في مضاعفة اا أو باعهاء > (وذلك بسعر يوم 
التعاقد)› as‏ 

وتتوقف قيمة هذا سد إن کات اا 
ضعفين» أو أكثر ٠‏ 

ويمكن تعريفها بأنها : 

بيع أوراق مالية مؤجلة» بثمن مؤجل» مع اشتراط أحد التعاقدين الخيار في 
مض اعة الك الاعة ار اة بال ات عله مقا عرض ندنه طرف 
الآخر» ولا يسترده بحال. ٤‏ ا 


(۱) ويمکن أن يعنون لهذا النوع من المعاملات ب (المعاملات الآجلة مع تخيير أحد المتعاقدين في زيادة 
الكمية المباعة أو المشتراةء بعوض). 

(۲) البورصات وتجارة القطن»› > سامي وهبة غالي» ص e ٦٠ ٦*‏ > عیسی 
عبده» سامي وهبة» ص۳۳ وانظر: الأسواق والبورصات» د. مقبل جميعي » ص٦۱۹›‏ 
بورصات الأوراق المالية والقطن بالقاهرة والإسكندرية » إبراهیم محمد آبو العلاء ص٦۲۸.‏ 

(۳) المراجع السابقة. 


۹۰۲ ) ) أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


الفرع الثاني 
الحكم الفقهي للمعاملات الآجلة الشرطية المضاعفة 


هذا النوع كالنوع الذي قبله» لكن يزيد عليه بالعوض الذي يدفعه مشترط 
الخيار للطرف الآخر. 

ولذلك فإن ما قيل هناك - حكمًا ودليلا - يقال هناء إضافة إلى عدم جواز دفع 
رر ا اا ل ي الول فل انرا 

لكن ذهب الدكتور وهبة الزحيلي إلى جوازهء وفي ذلك يقول: (وهذا أيضا 
جائز» إذا كانت الكمية المضاعفة معلومة ؛ لأنه لا جوز تعديل العقد بشرط إضافيء› 
و العو ف إلى أصل الثمن» والمسلمون عند رو 

وما ذهب إليه الدكتور الزحيلي من الجواز في هذه المسألة غير مسلم ؛ لأن هذا 
العقد نوع من المعاملات الآجلة» التي ذهب الزحيلي نفسه إلى عدم جوازهاء كما 
ق مان ذلك . 

كما أن قوبله : إن التعويض يعتبر مضافا إلى أصل الثمن غير مسلم أيضًا ؛ لأنه 
إن أراد أنه يعتبر جزءا من الثمن حقيقة » فذلك باطل من وجوه: 

١‏ - أن المتعاقدين أنفسهم» يعدونه عوضًا عن الخيار» وليس جزءا من الثمن. 
-١‏ أن العقد لو فسخ لاستحقاق المبيع مثلاء فإن العوض - على فرض صحة 
دفعه - لا يرد مع الثمن؛ لأنه عوض عن الخيار - سواء استعمل أم لم يستعمل - 
فتبين أنه ليس من الثمن. 


(۱) سيأتي مزيد بيان لذلك عند الكلام عن عقود الاختيار في الفصل الرابع من هذا لباب 
(۲) السوق المالية» د. وهبة مصطفى الزحيلي »› مجلة مجمع الفقه الإسلامي› العدد السادس .٠١۳۲/۲‏ 
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۳- أن مشترط الخيار لو استعمل حقه في الخيار» فطالب بزيادة الكمية المباعة أو 
المشتراة» فإن ذلك سيتم بالمن المتفق عليه في العقد الأول» دون أن يضاف إليه بدل 
ا لخيار» ولو كان جزءا من الثمن لأضيف إليه. 

وإن أراد أن العوض يعد جزءا من الشمن تصحيحًا للعقد» وإن لم يكن منه 
a‏ ؛ لأن العقود يجب أن تحمل على ما تقتضيه من صحة أو 

د ٠‏ فضلاً عن أنه لو صح دفع العوض» ما صح العقد ؛ لأنه في أصله باطل» 

كما سبق بيان ذلك. 

وأما الاستدلال بحديث «المسلمون عند شروطهم» فإنغا يصح لو كان شرط 

الخيار هذا في عقد صحيح»› أما والعقد باطل فلاء أما وأن هذا الشرط يحل ما لا 
يجوز من أخذ العوض على ما لا يجوز أخذ العوض عليه» وهو الخيار» فلا. 


.٠٥۰۹٤/ ٦١ المغنى» لابن قدامة‎ )١( 
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المطلب التامن 
المرابحه والوضيعة وحكمهما الفقهي 
وفيه فرعان: 


الفرع الأول 


التعريف بالمرابحة والوضيعة 


لمرابجة والوضيعة " نوعان من أنواع المعاملات الآجلةء يرتبطان با لمعاملات 
الباتة التي سبق التعريف بها وبيان حكمهاء وذلك بأن يقوم البائع أو المشتري في يوم 
التصفية» بإنهاء الصفقة الأولى وتصفيتهاء وذلك بإبرام عقد آخر على عكس العقد 
لرل كتا سق تيء تم برام صف رى كه من الاق النتزق؛ 
وتأجيل تصفية مركزه تصفية نهائية إلى موعد التصفية التالي ؛ أملا في تغير الأسعار 
لصالحه» فان کان البائع هو الراغب في التأجيل فان ذلك يسمى (وضيعة)» وإن كان 


الراغب في التأجيل هو المشتري فإن ذلك يسمى (مرابحة) » اليك توضيحا لکل 


)١(‏ ذكر صادق حنين أن الفضل في هذه التسمية يرجع إلى محمد صالح بك» وأنه نقلها عن بعض 
المعاملات المعروفة في الشريعة الإسلامية» انظر: بحوث في أعمال البورصات»› مجلة القانون 
والاقتصاد» العدد الخامس» السنة الثامنة» ۱۹۳۸/۱۳۵۷» ص11۸ .وهو شیر بذاك إلى المرابعحة 
والوضيعة» اللذان هما نوعان من بيوع الأمانات» التي سبق التعريف بهاء والحقيقة أن هناك فرقا 
بها وتن لر اة و ال رة الع الاد فاد وات لايو خد ية ا الاشترا ك ق اد ی كل ها 
زيادة وحطا في الشمن» لكن بالنظر إلى الشمن الذي حصل به الشراء في بيوع الأمانة ‏ وبالنظر إلى 
الثمن السائد قي السوق في المراجحة والوضيعة المذكورة هنا. 

(۲) البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات المالية» د. مراد كاظم» ص٤٠١-۸٠١›‏ بمحوث في 
أعمال البورصات» صادق حنين باشاء مجلة القانون والاقتصادء العدد الخامس» السنة الثامنة› 
۷,؛,)؛, ص11۷ » بورصات الأوراق المالية والقطن بالقاهرة والإسكندرية› إبراهيم محمد 
بو العلاء ص۲۹۲٤‏ ۲۹. 
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اقا 

أولا: المرابحة: 

وصورتها أن يقوم المشتري في المعاملة الآجلة الباتة ‏ عند حلول الأجل - ببيع 
أسهم من أسهم الشركة التي اشترى أسهمها في العقد ااا 2 و الاي 
e SE E EEE‏ 
التصفية التالي»› , بثمن أعلى من سعر يوم التصفيةء a a‏ 
احالي» مضافاإليه مبلخ آخر يسمى بدل التأجيل» أي بدل تأجيل التصفية من قبل 
المشتري (المضارب الصعو دي) ٠‏ 

TOT 
؛ ولذاتسمى هذه العملية: عملية النقل أو‎ rs 


التاجيا" > کما تسمی ١‏ المرابحة ؛ لتضمنها زيادة فى فمن الشراء الآجل» تمثل ربا 
للناقل. 


(۱) البورصات وتجارة القطن› سامي وهبة غالي» ص۳٥.٥٠›‏ مجلة القانون والاقتصاد» العدد 
الخامس» السنة الثامنةء ۱۹۳۸/١۳١۷‏ بحوث في أعمال البورصات» صادق حنين باشاء مجلة 
القانون والاقتصادء العدد الخامس» السنة الثامنة» ۱۹۳۸/۱۳۵۷ء ص1۹٦۰‏ ۰1۷۰ بورصات 
الأوراق المالية والقطن بالقاهرة والإسكندرية› إبراهیم محمد أبو العلاء ص٤۲۹›‏ أسواق الأوراق 
المالية» سميررضوان» E‏ 

) (۲) عرفت عمللية النقل أو التأجيل بأنها: TE‏ وابداله رکز جدید» اش 

البورصات» سامي وهبة غالي» ض۱٩‏ وعرفت يأنها : مله رها التسار لله ةة 

مركزه الأصلي» واستبداله بمرکز جديد» لشهر مقبل (نظير دفع مبلغ معبن يقال له بدل النقل أو 
التأجيل)»› وذلك بالمقاصة بين العملية الأصلية وأخرى عكسية ؛ بقصد التصفية » ولكن مع وصلها 

بعملية ثالثة على مثال العميلة الأصلية ؛ بقصد التصفية في الاستحقاق التالي). بورصات الأوراق ٠‏ 

المالية والقطن بالقاهرة والإسكندرية› إبراهیم محمد أبو العلاء ص‌۲۹۱. ٠‏ 
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ولذا فيمكن تعريف المرابحة بأنها: بيع أوراق مالية إلى آخر بثمن حال» ثم 
شراؤها منه مؤجلةء بثمن مؤجل ؛ يزيد عن نها ا لحال. 

مثال ذلك : 

اشتری زید في ٠١ ۱٤۲۰/۸/۱‏ سهمًا من أسهم شركة معينة بسعر ٠٠١‏ ريال 
للسهم الواحد» شراء آجلا إلى موعد التصفية القادم» وليكن ٠٤۲٠/۸/٠١‏ على 
أمل أن ترتفع الأسعار» بحيث يبيعها عند ذلك ويربح الفرق. 

فإذا كان يوم التصفية ۸/٠١‏ ولم تتحقق توقعاته» بل انخفضت الأسعار إلى ٠٥‏ 
ریالا مثلاء فان امشتري ۔ أملا في عودة الأسعار إلى الارتفاع ‏ سيأمر السمسار أن 
يؤجل تصفية مركزه إلى موعد التصفية القادم» وليكن »٠٤۲٠/۸/۳١‏ وحينئذ فإن 
السمسار يبحث عن شخص آخر ممن يستثمر ماله ني مثل هذه العقود» يسمى الناقل 
أو الممول ؛ ليبيع له تلك الأسهم ؛ تنفيدًا لعملية التأجيل» ويكن بيان مراحل تنفيذ 
تلك العملية على النحو الآتي: 

-١‏ يبيع السمسار - بناء على طلب المشتري تلك الأسهم إلى اناقل يئا حال 

بسعر يوم التصفية» أي ب( ۰ ریالا (۰ .(40x<0٠‏ 

ايتلم السار الأسهم من البائع الأرل.. 

- يسلم السمسار الأسهم إلى الناقل» ويقبض منه الثمن» وقدره .)٤۷٥١(‏ 

- يقبض السمسار من المشتري (المضارب على الصعود) الفرق بين سعر الشراء 
وسعر البيع» وقدره )۲٠١(‏ ريال (٠٠٠٠-٠٥١۷٤)ء‏ ويضيفه إلى الثمن الذي قبضه 
من الناقل» ويسلمه إلى البائع الأول. 

ويذلك تتم تصفية العملية الأولى» عن خسارة قدره: )۲٠١(‏ ريال ٠٠-٠٠١(‏ 


.(0*× 
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1- ثم يقوم السمسارء بشراء تلك الأسهم من الئاقل شراء آجلا إلى موعد 
التصفية التالي» بسعر أعلى من سعر يوم التصفية يتمثل في سعر يوم التصفية 
حالي» مضافا إليه بدل التاجيل» فإذا كان بدل التاجيل ۳ ريالات عن السهم 
الواحد» فإن السعر سیکون .)٥۰×۹۸= ۳ + ٩۵( )٤۹۰۰(‏ 

۳“ فإذا كان موعد التصفية الثاني ۰۸/۳١‏ وارتفعت الأسعار كماتوقع 
الضارب» فوصلت إلى ٠٠١‏ ريالات مثلاء صفی مرکزه نهائيًا بإجراء عملية 
عكسية » أي ببيع تلك الأسهم بيعًا حال بسعر يوم التصفية الجديد» وقدره )٠٠٠١(‏ 
ريال .)٥۰×۱۱۰(‏ 

“ يقبض السمسار الأسهم م O‏ 

< يلم السار الأسهم إلى الشتري الجديد» ويقبض منه الثمن» وقدره ( 
)٥ ۰‏ ریال. 

- يدفع السمسار إلى المشتري الأول (الضارب الصعودي) الفرق بين سعر 
N ER‏ 

وبذلك تتم تصفية العملية الثانية تصفية نهائية» عن ربح قدره: : ۰ ريال ) 
۰۲ = ۹۰۰)» وحیث إن خسارته ف اتصفیة الأول بلقت ۲۵۰ ربالا و 
کا ا ا 

خانیا؛ : الوضيعة: ) 

وصورتها أن يقوم البائع في امعاملات الأجلة الات تة . عند حلول الأجل - بشراء 
أسهم من أسهم الشركة التي باع أسهمها في العقد السابق شراء حالا بسعر يوم 
التصفية » ليتولى السمسار قبضها وتسليمها للمشتري الأولء ثم يقوم ببيع أسهم من 
أسهم تلك الشركة إلى البائع نفسه (ويسمى : الناقل) بيعًا آجلا إلى يوم التصفية 


التالي» بثمن أقل من سعر يوم التصفية» يتمثل في سعر يوم التصفية الحالي» ناقصا 
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مبلعًا آخر يسمى بدل التأجيل» أي بدل تأجيل التصفية من قبل البائع (الضارب 
ا 

وبذلك يكون البائع (المضارب على البوط) قد أجل تصفية مركزه تصفية نهائية 
e SS‏ > کما 

تسمى: الوضيعة ؛ لتضمنها وضع قدر من ؛ من البيع الآجل لمصلحة الناقل. 

ولذا يكن تعريف الوضيعة بأنها : شراء أوراق مالية من آخر بشمن حال» ثم 
بيعها منه مؤجلة» بثمن مؤجل» أقل من ثمنها الحال. 

مثال ذلك ٠ 1 es‏ سهما من أسهم شركة معينة بسعر 
O O AA‏ 
ااا و وو ا ا e‏ 
ويربح العرق. 

ذا كان يوم التصفية ۸/۱۵ ولم يتحقق توقعه» بل ارتفعت الأسعار إلى ه. ۱۰ 
ریالات مثلا > فإنه . أملا في أن تعود الأسعار إلى الانخقاض سيطلب من السمسار 
r CO E‏ 
اا ع ن ار ت اا عا اعم ال اعا( 
الناقل) ؛ ليشتري منه تلك الأسهم تنفيدا لعملية التأجيل» ويمكن توضيح تلك 
ا ا ا الآتية: 


) (1) البورصات وتجارة القطنء سامي وهبة غالي»› ص ٥۵.0۳‏ مجلة القانون والاقتصاد» العدد 
ا لخامس» السنة الثامنة» ۱۹۳۸/۱۳۵۷ بحوث في أعمال البورصات» صادق حنين باشاء حجلة 
القانون والاقتصاد» الا ا لخامس» السنة الثامنة» ۱۹۳۸/۱۳۵۷ء› بورصات الأوراق 
المالية الفط الاه : والإسكندرية› إبرأهيم محمد أبو العلاء ف 


المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية ٠‏ 4 


١٠‏ - يشتري السمسار - بناء على طلب البائع E‏ من الناقل شراء 
حالا بسعر يوم التصفية » أي ب )٥۲٠١(‏ ريالاء (١٠×١١٠)ء‏ ويتسلم منه الأسهه. 

- يسلم السمسار الأسهم إلى المشتري الأول» ويقبض منه الثمن»› وقدره 
(0۰۰۰) ريال (۱۰۰×0۵۰). 

- يقبض السمسار من البائع (المضارب الہبوطي) الفرق بين سعر البيع وسعر 
الشراء» وقدره )۲٠١(‏ ريال »)0٠٠٠٠-٠٠٠١(‏ ويضيفه إلى الثمن الذي تسلمه من 
المشتري الأول» ويسلمه إلى الناقل. 
وبذلك تتم تصفية العملية الأولى عن خسارة قدرها ۲٠١‏ ريالا ٠٠١٠-٠٠٥(‏ > 
0( ) 

1- ثم يقوم السمسار ببيع تلك الأسهم إلى الناقل بيعا آجلا إلى يوم التصفية 
التالي بسعر أقل من سعر التصفية» يتمثل في سعر التصفية الحالي» ناقصا وضيعة 
تمشل بدل التأجيل» فإذا كان بدل التأجيل ريالين» فإن السعر سيكون )٥٠١١(‏ 
ریالاء (۱۰۳=۲-۱۰۵× .)٥۰‏ ) ) 

۳- فإذا كان موعد التصفية الثاني ۸/٠١‏ وانخفضت الأسعار كماتوقع 
الضارب» فوصلت إلى ٩١‏ ريالاً مثلا» صفى مركزه نهائيا بإجراء عملية عكسية 
أ را ك الاي بن ارف رجا ب ا الد ور 
۰ ريال ٤ .)٥۰×۹7(‏ 

“ يقبض السمسار الأسهم من البائع الجديد» ويسلمه الشمن وقدره: CA‏ 

ا 
- يسلم السمسار الأسهم إلى الناقلء ويقبض منه الثمن» وقدره ٥٠٠١‏ ريالا 
( 0×<۹), 

-يدفع ااا (المضارب درف 
وسر الشراء ودره ۲٥٤‏ رالا ( (EA’*-010°‏ 
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وبذلك تتم تصفية العملية تصفية نهائية عن ربح قدره: ۳٠١‏ ريالا -۵٠٥١(‏ 
۰ ), وحيث إن خسارته في التصفية الأولی بلغت ۲٠۰‏ ريالاء فإن صافي رعه 
سيکون ال ( 0-۳۰( 


الفرع الثاني 
الحكم الفقهي للمرابحة والوضيعة 


أولا: المرابحة ) 
المرابحة - كماسبق - نوع من المعاملات الآجلة مرتبط بنوع آخر» وهو 

المعاملات الآجلة الباتة» وذلك أنه عندما يحل موعد التصفية بالنسبة للعقد الآجل 
البات» يبيع المشتري الأسهم التي اشتراها إلى طرف ثالث يسمى الناقل» بثمن حال 
هو سعر يوم التصفية» ثم يقوم بإعادة شراء الأسهم منه› بث بشمن أعلى من الثمن 
الذي باعها به» مع اشتراط تأجيل تسليم الاسهم واشمن إلى موعد ااتصفية القادم 

وهذا العقد باطل من وجوه: 

- بيع الأسهم التي اشتراها في العقد الآجل البات» هو بيع لأسهم غير عغلوكة 
له شرعا؛ وذلك لأن العقد الآجل البات عقد باطل » فلا تترتب عليه آثاره» فلا 
يلك المشتري الأسهم التي اشتراها بهذا العقد» فيكون بائعًا لأسهم لا يملكها. 

1- ما في عقد المرابحة هذا من مشابهة بالمسألة المعروفة بعكس مسألة العينة › 
وهي بيع شيء بثمن حال› ثم شراؤه بثمن مؤجل أعلى منه» وفي المرابحة أيضا بيع 
أسهم بثمن حال» ثم شراؤها مؤجلة بثمن مؤجل أعلى › إلا أنه في المسألة المعروفة 
بعكس مسألة العينة تعود السلعة إلى البائع في الحال» أما في المرابحة فلا تعود الأسهم 
إلى البائع إلا في موعد التصفية الآتي» لكنهما يتفقان في المحذور وهو الرباء وذلك أن 
في عكس مسألة العينة بيع نقود بنقود أكثر منهاء وهذا المحذور موجود قي المرابحة ؛ 
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وذلك أن غرض البا؛ a‏ > فإذا باع 
الأسهم بثمن حال» ثم اشتراها مرة أخرى من المشتري بثمن مؤجل أعلى» كان في 
ذلك بيع نقد بنقد مؤجل أعلى منه» والأسهم جرد واسطة» على حد قول ابن 
عباس رضي الله عنهما: (دراهم بدراهم وبینهما 

وهذه المسألة - أعني عكس مسألة العينة - وإن حصل فيها خلاف بين أهل 
العلم» إلا أنهم أجمعوا على عدم جوازها إذا كان العقد الثاني شرطا في العقد 
الأول» كما حكى ذلك ابن رشد رحمه الله » فقال: (وأما إذا قال : أشتري منك هذا 
لوب ها ااال ااه ر ا ق و هر ةق 

وني هذا النوع من التعامل المسمى: (المرابجة)» يشتري الناقل الأسهم نقداء 
على أن يشتريها البائع بثمن أعلى إلى أجل. 

۳- مافي هذا النوع من التعامل ما في العقد الآجل البات من تأجيل المبيع 
المعين» وتأجيل البدلين» وكل ذلك لا يجوز» كما سبق بيانه. 

وإلى تحريم المرابحة ذهب الدكتور علي محيي الدين القره داغي» وفي ذلك يقول : 
(فعدم شرعية هذه العمليات واضحة» فلم يتوفر فيها أركان البيع » ولا البت فيهاء 
او ا یا ا ا ات ی ا 
مقابل التأجيل) . 


0 كتاب البيوع والأقضية» من كره العينة ۲۸۷/٤‏ رقم .)۲١٠٠١(‏ 

(5) بداية المجتهد ۲۹۹/۳ وقد أورد ابن رشد هذه المسألة عينهاء و ی وهي : (أُن 
E‏ أبيعك هذا الوب تدا شمن كذاء على أن أشتريه منك إلى أجل كذاء بثمن كذا) 
4/۳ 


(۳) الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» و علي حيي الدين القره داغي › a E‏ 
e‏ العدد السابع ۱/۱ . 
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انا :الوك هة 

الوضيعة نوع من المعاملات الآجلة» مرتبط بنوع آخر»› وهو العقد الآاجل 
البات ؛ وذلك أن البائع في العقد الآجل البات إذا حل موعد التصفية» وكان لا 
يرغب في تصفية مركزه تصفية نهائية » يقوم بشراء أسهم من طرف ثالث - يسمى 
(الناقل) - بثمن حال ؛ وذلك لتسليمها للمشتري في العقد السابق» ثم يقوم ببيع 
أسهم من أسهم تلك الشركة إلى البائع نفسه (الناقل)ء بثمن أقل من الثمن الذي 
اشترى به منه الأأسهم » على أن يتم تسليم الأسهم والثمن في يوم التصفية المقبل. 

وهذا النوع باطل أيضا من الوجوه الاتية : 

-١‏ ما في هذا النوع من التعامل من تأجيل الميع المعين» وتأجيل البدلين» وكل 
ل ر كا مو مات 

۲ - ماني هذا النوع من التحايل على القرض الذي يجر نفعًاء وييان ذلك أن 
البائع في العقد البات لا كان بحاجة إلى الأسهم ليسلمها إلى المشتري» اقترض أسهمًا 
من الناقل على أن يرد إليه مثلها في يوم التصفية المقبل» وفي مقابل ذلك يدفع 
المقترض (المضارب) إلى امرض (الناقل) ما يسمى ب (بدل التأجيل) المتمثل في الفرق 
نن سر ال E‏ الذي يدفعه المضار ب للناقل» وبين سعر البيع الآجل الذي 
يدفعه الناقل إلى المضارب في يوم التصفية» الذي هو أقل من سعر الشراء» فكأن 
المققرض (الناقل) رد إلى المقترض ماله» بعد خصم بدل القرض » المسمى (بدل 
التأجيل) فاستفاد المقرض من قرضه هذا استفادة مضاعفة تتمثل في الانتفاع بالثمن 
خلال مدة القرض» بالإضافة إلى بدل التأجيل ومعلوم أن کل قرض جر نفعا فهو 
ربا.. ) 

فإذا كان في المرابحة حيلة على بيع النقد بنقد أعلى منه» أو على اقتراض الال 
ورد أكثر منه» فإن في الوضيعة حيلة على اقتراض الأسهم بقابل يدفعه المقترض 
للمقرض. ٠‏ 
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وإلى تحريم الوضيعة ذهب الدكتور علي محيي الدين القره داغي» وفي ذلك 
يقول: (فهذه العملية ۔ أيضا۔ مثل سابقتها يعني المرابحة] في عدم الصحة والجوازء 
وهي بمثابة إعارة الأوراق لقاء فائدة ربوية» أو قرض ريوي) . 

وقوله إن ذلك بثابة إعارة» فيه نظر ؛ وذلك أن المعار لا يتصرف فيه في العادةء 
وهنا يتصرف المضارب في الأسهم» حيث يسلمها لمن اشترى منه في العقد البات» ثم 
لو كان ذلك إعارة» ما سمي البدل الذي يدفعه المستعير للمعير فائدة ربوية» ولذلك 
فالأقرب ما ذكرته من أن ذلك بثابة إقراض للأسهم مقابل بدل مالي» والله أعلم. ‏ 


. .١١١/⁄١ الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي› مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع‎ )١( 


ټ 

. ھڭMےرھ‎ » 

المصل البالب 

العمود المسيمبله وأحكامها المقهية 

وفيه تمهيد وأريعة مباحث: 

التمهيد: 2 التعريف بالمشتقات المالية. 

الميبحث الأول: التعريضف بالعقود المستقصلة 
وأغراض المتعاملين بها. 

المبحث الثاني: أنواع العقود المستقبلة وأحكامها 
الفقهية. 

المبحث الثالث: تصفية وتسوية العقود المستقبلة 
وأحكامها الفقهية. ` 

المبحث الرابع: ضمانات تنفيذ العقود المستقبلة 
وأحكامها الفقهية. 
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o 


لنمهيد 
التعريف بالمشتقات المالية 


تنتمي العقود المستقبلة إلى ما اصطلح على تسميته بالمشتقات المالية هم۴2 

«Derivatives‏ وقد عرفت هذه المشتقات بأنھا : (عبارة عن عقود فرعية› ت تبنی أو 
سق من و أساسية لأدوات استثمارية (أوراق مالية ٠‏ عملات أجنية› سلع... 
ا لينشاً عن تلك العقود الفرعية أدوات استشمارية مشتقة)“ 

كما عرفت بأنها: (عقود مالية »> تشتة تشتق قيمتها من الأسعار الحالية للأصول الالية 
قارا الات والأسهم» والنقد الأجنبي» والذهب» 
وغيره من السلع) ‏ 

والواقع أن هذين التعريفين لا يكشفان حقيقة تلك المشتقات» بقدر ما ينبئان عن 
نتو الية ؛ ولعل ذلك راجع إلى تعدد أنواعهاء› ا ا 
من حيث حقيقة كل منهاء حيث تتنوع إلى عدة أنواع أشهرها ‏ 

العقود المستقبلة sع۴utur ٠‏ العقود الأمامية ۴0۲۷2۲۵. 

عقود المبادلات Swaps‏ عقود الاختیارات ٣0نام0.‏ 


() إدارة الاستثمارات» د. محمد مطر» ص۲٠۲.‏ 

(۲) أدوات التعامل الحديثة في الأسواق المالية (المشتقات)ء البنك المركزي المصري» الجلة الاقتصادية ء 
الجلد ۰۳۵ العدد ۰٤‏ ٩۱۹۹0/۱۹۹م»‏ ص٩٩.‏ 

(۳) مبادئ الاستلمار المالي والحقيقي› د. زیاد رمضان» ص ٩۰۰۸۹‏ . أدوات التعامل الحديثة في 
الأسواق المالية (المشتقات)» البنك المركزي المصري » الجلة الاقتصادية» المجلد ٠١‏ العدد »٤‏ 
4 ههخ» ص ٠٠°‏ ء المشتقات المالية» ماهيتهاء وأنواعها وطرق إدارة خاطرهاء عماد 
شهاب» ص٣.‏ 
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ولذلك تبدو صعوبة وضع تعريف واضح للمشتقات» شامل لجميع أنواعهاء 
وأنه لا مناص لعرفة حقيقتها من التعرض لتلك الأنواع» والتعريف بكل نوع منها 
على حدة. . 

غير أنه يكن توضيح مفهومها بشكل عام بأنها: تلك العقود التي ترد على 
أصول مالية أو ماديةء أو على حق بيع أو شراء تلك الأصول»› من غير أن تکون 
تلك الأصول مرادة للمتعاقدين» وإغا يراد تحقيق الربح من خلال الفرق بين القيمة 
المتفق عليها لتلك الأصول» وبين قيمتها السوقية في الأجل ا 

فصارت هذه العقود أداة مالية لتحقيق الربح» غير الأدوات أو الأصول التي 

تتضمنها تلك العقود» وإن كانت واردة عليهاء ولا كانت هذه العقود لا قيمة لہا إلا 
بقيمة الأول اة اعتبرت عقودا مالية مشتقة ؛ لأنها تستمد وتشتق قيمتها 
من قيمتها. ‏ 

وقي هذا ال قول الدکتور زياد رمضان: (أخذت المشتقات اسمها من حقيقة 
أنها تستمد قيمتها أو تشتقها من قيمة مرجعية» تكون في الحقيقة هي قيمة أداة 
استشمارية كلاسيكية مثل: السهم العادي» أو السند» فان كانت اس تلك 
الأسهم أو السندات ملاثمة من وجهة نظره يصبح ذا قيمة لحامله» أما إذا كانت تلك 


الأسعار غير ملائمة من وجهة نظره يصبح العقد لا قيمة لهء وقد تنتج عنه 


(والاختيار هو ورقة مالية مشتقة› معنى أنه ليس لہا قيمة في ذاتهاء فقيمتها مستمدة 
من الورقة المالية عل الاختيار . 


(۱) مبادئ الاستثمار المالي والڂحقيقي› د. زیاد رمضان» ص٩۸.‏ 


(۲) إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص۴٥٥0.‏ 


العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية ) 4 


- وترد عقود المشتقات المالية - كما تقدمت الإشارة - على جميع أنواع أدوات 

الاستمار الحقيقي والمالي» مثل: السلع» والعملات» والأوراق المالية» وأسعار 
الفائدة» ومؤشرات الأسعا"" 

وتستخدم هذه المشتقات لغرضين أساسين» سيأتي الحديث عنهما بالتفصيل عند 
الكلام على كل نوع من أنواع تلك المشتقات» وهذا الغرضان ها" 

-١‏ الاحتياط› أو التأمين Hedging‏ ضد خاطر تغير أسعار الصرف› أو أسعار 
الفائدة» أو أسعار السلع » أو أسعار الأوراق المالية. 

ا ار 

ويصنف التعاملون في المشتقات المالية إلى فتتي " 

الفثة الأولى : المستخدمون النهائيون» وهم الذين يقومون بإبرام عقود المشتقات 
المالية» إما لغرض الاحتياط› وإما لخرض المضاربة» وتشمل هذه الفئة مجموعة 
واسعة من المؤسسات» مثل المصارف» وشركات التأمين» وشركات الاستثمار» 
وصناديق الاستثمار› وصناديق التقاعد. ‏ 

الفئة الثانية : فئة الوسطاء وصناع السوق الذين يلبون احتياجات المستخدمين 
النهائيين» من خلال استعدادهم الدائم للبيع أو الشراء» محققين أرباحهم من خلال 
الفروق بين أسعار البيع وأسعار الشراء التي يعرضونهاء وتشمل هذه الفئة شركات 
الاستشمار» والمصارف الفاعلة في الأسواق العالمية. 


(1) مبادئ الاستثمار الالي والحقيقي» د. زياد رمضان» ص٩۸.‏ 

(۲) مبادئ الاستشمار المالي والحقيقي› د. زیاد رمضان» ص۱٩‏ > إدارة اكرات د. محمد مطرء 
ص۳٠۲‏ أدوات التعامل الحديثة في الأسواق المالية (المشتقات)ء البنك المركزي ا ي» الجلة 
الاقتصادية» الجلد ٠٠‏ العدد ۱۹۹٥/۱۹۹٤ »٤‏ م» ص۹٠.‏ 

(۳) المشتقات الماليةء ماهيتها› وأنواعها وطرق إدارة خاطرهاء عماد شهاب» ص٤»‏ بحث مقدم في 
دورة المشتقات المالية التي نظمها اتحاد المصارف العربية في تونس من ۲۳ إلى ۱۰/۲۷/٩۱۹۹ء.‏ 


۰ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


وقد ظهر التعامل بهذه المشتقات ‏ كما ذكر أكثر من واحد. في بداية السبعينات 


من القرن العشرين الميلادى ٠‏ حيث بدأ التعامل بها عام ۱۹۷۲م في الولايات 
المتحدة»› وعام ۲ م ٿي بريطانياء وعام ا ا وعام ۹م ي 


(۲( 


E Ls 
الاجر ا ةداتقو اروها ا ا الف‎ 

ا او د ا 0 ا 
في تلك العقود وتلك على ما سيأتي. 

يقول الأستاذ أحمد طرش ٠‏ القد مشل ظهور العقود المستقبلة واحدة من أهم 
الابتکارات المالبة خلال السبعيناتء ولكن المبداأ الأولي لہذه العقود ليس بجديد» 
حيث يعتمد على تقنيات تم استعمالما منذ النصف الثاني للقرن التاسع عشر في 
أسواق المو اد الأولية)"" 

وسأتناول في هذا الفصل» وفي الفصلين التاليين ثلاثة أنواع من أنواع المشتقات 
المالية» وهي العقود المستقبلة» وعقود الاختيار» وعقود المبادلات› مع التعريج على 


)١(‏ مبادئ الاستلمار المالي والحقيقي» د. زياد رمضان» ص۸4 أدوات التعامل الحديثة في الأسواق 

المالية (المشتقات)ء البنك المركزي المصري» المجلة الاقتصادية» المجلد ۰۳۵ العدد /٠۹۹٤ »٤‏ 
0م ق اال اما وادراه ا ع د ود خض ۷ 
ص ۲۹۰. 

(۲) أدوات التعامل الحديثة في الأسواق المالية (المشتقات)ء البنك المركزي المصري»› الجلة الاقتصادية › 
امجلد ۳۵ العدد ۰٤‏ ۱۹۹۱/۱۹۹۲ح» ص*٠٠.‏ 

(۳) المشتقات الالية وأنواعهاء أحمد طرش» ص٥.‏ بحث مقدم في دورة المشتقات المالية التي نظمها اتحاد 


الملصارف العربية في تونس من ۲۳ إلى ۱۹۹۰/۱۰/۲۷ م. 


العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية An‏ 


العقود الأمامية في هذا الفصل ؛ حيث إنها لا تختلف ۔ من حيث حقيقتها ۔ عن العقود 
٤ Eo‏ 


AY‏ أحكام التعامل 4 الأسواق المالية المعاصرة 
ڪڪ ڪج ج ج ج ج جس 


لمبحث الأول 
التعريف بالعقود المستقبلة وأغراض 
المتعاملين بها ٠‏ 
وفيه مطلبان: 


المطلب الأول 
التعريف بالعقود المستقبلهة 
وفيه خحمسة فروع: 
ج 
الفرع الأول 
تعريف العقود المستقبلة ٣۴U )1۲٤5‏ 


E‏ : (عقود تعطي لامها الحق في شراء أو بيع كمية 
DS SARE‏ > على أن یتم 
a EH‏ یتم استلامها 
أو تسليمها فى وقت محدد في المستقبل› ويحدد سعرها وقت إنشاء العقدء في سوف 


مالي مالغاب : 


. 1۳١ص إدارة الأسواق والمنشآت ال الية» د. منير إبراهيم هندي»‎ )١( 
الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة» محمد حمود حبش»›» ص‌۲۹۰.‎ )۲( 


العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية Y۳‏ 


وعرفت بأنها : (التزام قانوني متبادل بين طرفين» يفرض على أحدهما أن يسلم 
الآخر (أو يستلم منه)» وبواسطة طرف ثالث (الوسيط)»ء كمية محددة من أصل أو 
ف ی ا عدو ورا عاد ورب على . 
وعرفت بأنها: (اتفاق على شراء أو بيع كميات من أدوات مالية » (مؤشر 
بورصة» عملات ...) لتاريخ حدد في المستقبل » وبسعر متفق عليه اليوم بين 
امتعاملين في سوق المال) . 

من التعريفات السابقة يتبين أن العقود المستقبلة هي عقود يتم الاتفاق فيها على 
الشيء المبيع» وسعره» وكميته عند إبرام العقد» على أن يتم تسليم المبيع ودفع 
الو ال ويف لاه ل . 

والتعبير بالعقد المستقبل يوحي بأن البيع والشراء لا يتم إلا في المستقبل» وهذا لا 
يطابق الواقع » فالذي يجري أن العقد يبرم وقت الاتفاق» ويكون لازمًا لطرفيه ؛ 
يجب عليهما تنفيذ مقتضاه» وذلك بتسليم المبيع» وتسليم ثمنه في التاريخ المتفق 
عليه » فوصف العقد بالمستقبل» منظور فيه إلى وقت تنفيذه» لا إلى وقت إبرامه. 

ولذا فإن التعبير بأن العقود المستقبلة تعطي حاملها الحق في البيع أو الشراء غير 
اا ری ن ها رت ا 0 ا ع 
والشراء» كما هو الحال في عقود الاختيار» وليس الأمر كذلك» بل العقد المستقبل 
في حقيقته عقد بيع أو شراء مستقبل» يتم إبرامه وقت الاتفاق» وليس لأحد 
المتعاقدين خيار في عدم تنفيذه. 


(٠‏ إدارة الاستثمارات» د. محمد مطر» ص۲۷۲. 
(۲) الأسواق والمؤسسات الماليةء د. منیر هندي › ود. رسمية قرياقص › ص٥1‏ . 
(۳) مبادی الاسثمار المالى والحقيقي› د. زياد رمضان» ص۹۷ . ) 


۹۲4 أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


ولذا فيمكن تعريف العقد المستقبل بتعريف مستفاد من تعريف الفقهاء لعقد 


السلم» أنه : عقد على شيء معين › أو موصوف في الذمة مؤجل › بثمن مؤجل. 


الفرع الثاني 
كيفية إبرام العقود المستقبلة 


يتم إبرام العقود. في أسواق العقود المستقبلة ‏ عن طريق السماسرة ؛ حيث لا 
بحصل التقاء مباشر بين البائعين والمشترين. 
E‏ )1( 

ويتم البيع والشراء في أسواق العقود المستقبلة بطريقة المزاد المفتوح ' > حیث 


يلتقى السماسرة الذين يتعاملون في عقود معينة» في غرفة التعامل الملخصصة لتلك 


(Y۲) 
ا 1 وهناك يعلن کل سمسار بصوت مسموع › او باشارات متعارف عليها‎ 


نوع الأمر الذي عله (أمر بيع › أو أمر شراء)» ویتم تبادل الرسائل الشفهبة أو 


)١(‏ إدارة الاستثمارات» د. محمد مطر» ص۲۷۳ »۰ الأسواق المالية العا مية وأدواتها المشتقة» محمد حمود 
حبش» ص .۲۹۵٥‏ ) 
0ق کل بورض عقوو و جد عدد من غرف أو مراك العامل» صن كل متها للعامل ف العقودة 
على سلع معينة» وني وسط الخرفة يوجد ملتقى للمتعاملين من أعضاء السوق» يطلق عليه الحلبةء 
وهى مساحة على شكل دائرة تحاط بسلم متصل بوسطهاء بحيث يكون المتعاملون الذين يقفون 
على سلم ما في مواجهة التعاملين الذين يقفون على سلم آخر أو في وسط الحلبة» وعادة ما يتجمع 
المتعاملون على العقود التي تنفذ في شهر معين» في مكان واحد في الحلبة» وعلى حائط غرفة 
التعامل توجد لوحة للإعلان عن الصفقات» تتضمن بيانات عن آخر صفقة أبرمت»› كما توجد 
لوحة للسلعة» تتضمن بيانات ملخصة عن العقود التي أبرمت خلال اليوم» مصنفة حسب التاريخ 
امحدد للتسليم» كما توجد وسائل للاتصال كالتلغراف» ومكان لأولئك الذين تقع على 
نورم ابلاغ ت وة عن اقات التي أبرمت. انظر : إدارة الأسواق والمنشآت الماليةء 

د. منیر إبراهیم هندي» ص ٤ . 1۳۸-٦۳٦۹‏ 


العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية ۹٥‏ 


الرمزية بين الراغبين في البيع والراغبين في الشراء حتى يستقروا على سعر معين› 
وعند ذلك يتم إبرام القد ا ) 

ويتم عند إبرام العقد بيان الشيء المبيع بصفاته المميزة له» وكميته (قدره)ء 
والثمن الذي يلزم دفعه أو تسوية العقد على أساسه» وتاريخ التسليم» ومكانه» 
والطريقة التي بها يتم التسليم . 

وعندما يتم إبرام العقد يتم تسجيل ذلك ي مادج خاصة› يبين فيها اسم البائ 
والمشتري» ووكيليهما من السماسرةء ودنك ار اا اتام ت 
تحتل بيوت التسوية التابعة للبورصة مركرًا مهما في تلك العقود ؛ إذ تعد ”من حيث 
الواقع - طرفا أساسيًا ني العقود المبرمة» يضمن وفاء كل من طرف العقد (البائع 
والمشتري) بالتزاماتهما تجاه الطرف الآخر» ولذا فإنه عجرد إبرام العقد» تنقطع 
غلاقة العاقدين بها ؛ ويدخل يت اموه نما كمال كان الطرف الاأخرق 
العقد» حيث يكون بمثابة البائع بالنسبة للمشتري» والمشتري بالنسبة للبائع ء ويكون 


(4) ۰ ١ 1 ۴ a 


(1) إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص٨٤1 .1٤١١‏ 

(۲) إدارة الاسكتمارات» د. محمد مطر»ء ص۲۷۲ إدارة الأسواق والمنشآ تال مالية » د. منير هندي ء 
ص۱٦٦.‏ 
ا ا اة ع عرو سك طن 8 5ا50 واف رالات 

المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص١٤1‏ . 
)٤(‏ الاستثمار في الأوراق الماليةء د. سعيد توفيق عبيد» ص۷۸٤‏ » الأسواق المالية العالمية وأدواتها 


المشتقة› حمد عحمود حبش › صا ۲۹ . 


۹۲٦‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


الفرع الثالث 
النمطية والعمولة ب2 العقود المستقيلة 

وفيه مقصدان: 

المقصد الأول: النمطية ب2 العقود المستقبلة: 

يراد بنمطية العقود: أن شروط ومواصفات العقود محددة من قبل إدارة السوق› 
وليس لأحد الأطراف وضع شروط أو مواصفات من عنده» بل عليه أن يختار ما 
تا ارط و ال اا اوو ر ا 

-١‏ حجم العقد» أي : قدر الشيء امبيع فيما يباع بكيل أو وزن أو نحوهماء 
کالقمح والذهب» أو عدده فیما یباع بالعدد» كالأسهم والعملات› أو قيمته فيما 
يقدز بالقيمة» كأذونات النزانة. . 

إذ عادة ما تحدد إدارة السوق مقدارًا حدداء يختلف باختلاف الشيء المبيع › 
بحيث لا يسمح بالتعاقد على أقل من ذلك المقدار الحدد» ففي مجلس شيكاغو 
للتجارة يتضمن العقد الواحد للتعامل في القمح ٠٠١‏ بوشل » أما العقد على أذونات 
ا ارك ن ماو ور وغلى سات ره د اال 
e‏ 

كما تحدد إدارة السوق حدا أقصى ‏ يختلف باختلاف الشيء المبيع ‏ للعقود التي 
و ا و چ ي 


(۱) مبادئ اللاستثمار المالى والحقيقی › د. زياد رمضان› ص۰۹۸ وانظر : إدارة الأسواق والمنشآات 
الماليةء د. منير إبراهيم هندي» ص1٦1۔11۷.‏ 
(۲) إدارة الأسواق والمنشآت المالية » د. منير إبراهيم هندي» ص۲٦٠‏ . 


(۳) المرجع نفسه» ص٦١1.‏ 


العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية ) ۹۲۷ 


۲“ تاريخ تنفيذ العقود» وذلك بتحديد الأشهر والأيام التي يتم فيها التسليم. 

۳- تحديد مقدار الحد الأدنى والحد الأقصى للتغيير في أسعار العقود» زيادة 
ونقصائًا» على النحو الذي سبق توضيحه عند الكلام عن التسعير في الفصل الثالث 
مو الاب الاي وعادة ما تختلف هذه الحدود السعرية باختلاف الأصول محل 
التعاقد. 

٤‏ - متطلبات التعامل» ومن ذلك أن يودع كل طرف من أطراف العقد لدى 
البورصة مبلعًا معينًا يسمى الامش » يتراواح مقداره ما بين 10۵ و 1۱١‏ من قيمة 
العقد» ويختلف من أصل إلى آخر. 

۵- صقات الشيء ابيع › من حيث النوع ومستوى الجودة. 

طرق ووسائل التسليم. 

المقصد الثاني: العمولة 2 العقود المستقبلة: 

في الأسواق الفورية للأسهم يدفع المستثمر عمولة عند شراء الورقة المالية» أو 
غيرهاء كمايدفع عمولة أخرى عندمايقرر بيعها بعد ذلك» أما في سوق العقود 
المستقبلة فإنه يدفع عمولة واحدة على عمليتي الشراء والبيع » والسبب في ذلك أن 
عقد الشراء أو البيع › لابد وأن يتبعه في تاريخ التنفيذ على الأصل عقد بيع أو شراء 
لتصفية العقد» وهو ما لا ينطبق على التعامل في السوق الفوري للأسهم ‏ 


الفضرع الرابع 


(۲( ٤ 
الفرق بين العقود المستقبلة والعقود الأمامية‎ 


عرفت العقود الîمlامıة Forward‏ (فور ويرد) بأنها: (تلك العققود التي يلتزم 


(1) المرجع السابق» ص٥٥٠٠‏ . ) 
(۲) ويطلق عليها العقود الآجلة» وهي غير المعاملات الآجلة التي سبق الحديث عنها في الفصل السابق. 


۹۲۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


فيها الا ا السلعة في تاريخ لاحق› بسعريتفق عليه وقت 
التعاقد) . 

وعرفت بأنها: (تلك العقود التي تعطي لمشتريها الحق في شراء أو بيع قدر 
معین › من أصل مالي» أو عيني » و وبحيث يتم التسليم ف تاريخ 
لاحق) ) ) 

وعرفت بأنها: (عقد بين طرفين أساسين» إما لبيع أو لشراء موجود معين» 
بسعر حدد› وبتاريخ معين في المستقبل) " 

ومن هذه التعريفات يتبين أن العقود الأمامية لا تختلف ۔ من حيث حقيقتها۔ عن 
العقود المستقبلة» فهي عقود على أصول مادية كالسلع» أو مالية كالأسهم» تسلم 
في تاريخ مستقبل » كما يؤجل تسليم الثمن إلى ذلك التاريخ. 

إلا أن من طبيعتها أنها عقود تخضع للتفاوض المباشر بين طرفيهاء وليس من 
خلال البورصة» كما هو الحال بالنسبة للعقود المستقبلة» ولمذا فقد يتفق الطرفان 
على دفع الثمن كاملا وقت الاتفاق» أو على دفع جزء منه» على أن يؤجل تسليم 
الباقي إلى تاريخ تسليم ابيع 

ويمكن إبراز أوجه الاختلاف بين العقود المستقبلة والعقود الأمامية فيما يأتي 

١‏ - يتم التداول في العقود المستقبلة من خلال البورصة» أما العقود الأمامية فيتم 


() إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص11۸. 

(۲) أُدوات التعامل الحديثة في الأسواق المالية (المشتقات)» البنك المركزي المصري› الاقتصادية › 
امجلد ۳۵ العدد »٤‏ ٤۱۹۹/٩۱۹۹م.‏ 

() المشتقات هي الدواء الشاقي المعاصر وجهة النظر الدوlة World Banking Securities, JUne‏ 
3 المشتقات المالية» ماهيتهاء وأنواعها وطرق إدارة خاطرهاء عماد شهاب» ص ه. 

() إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص11۸. 


العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية ۹۲۹ 


۰ 9 
التداول فيها من خلال سوق التداول خارج البورصة . 


۲- العقود المستقبلة عقود نمطية» فجميع الشروط - عداالسعر والكمية - 
ت عا الارن :ات ال ردا ا فی ع دة فی الت 
. چ ۰ ٩‏ ۰ » )۲( 
التفاوض بين طرف العقد على شروطه با يتفق وظروف كل منهما . 
٣‏ يوجد سوق انوي للعقود ا مہ ا للمتغاقد أن د يصفي مرکزه 
3 1 (۲( 
ا ق ا چ 
- العقود المستقبلة جال للمضاربين الذين لا غرض لهم في السلع محل 
التعامل» وإنا غرضهم اغتنام فرصة وجود تخيرات سعرية ؛ ليقوموا بالبيع أو 
ف ك )4( 


الفرع الخامس 
الفرق بين العقود المستقبلة والمعاملات الآجلة 


سبق - في الفصل الثاني من هذا الباب - تعريف المعاملات الآجلة بأنها: (بيع 


(۱) إدارة الأسواق والمنشآت الماليةء د. منير إبراهيم هندي» ص11۸ ٠‏ أدوات التعامل الحديثة في 
الأسواق المالية (المشتقات)ء البنك المركزي المصري » المجلة الاقتصادية» المجلد ٠٠١‏ العدد٤›‏ 
...A A٤‏ 

(۲) إدارة الأسواق والنشآت المالية» د. منير إبراهيم هندي › ص11۹ › أدوات التعامل الحديثة ق 
اللأسواق المالية (المشتقات). البنك المركزي المصري› المحلة الاقتصادية» المجلد ٠١‏ العدد »٤‏ 
4 .م ) 

(۳) إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص11۸ » أدوات التعامل الحديثة في 
اللأسواق المالية (المشتقات)» البنك المركزي المصري» الجلة الاقتصادية› المجلد ٠١‏ العدد ›»٤‏ 
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. إدارة الأسواق والمنشآت المالية » د. منير إبراهيم هندي» ص11۸‎ )٤( 


e‏ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 


أوراق مالية مؤجلة» بثمن مؤجل)ء وتقدم في هذا الفصل تعريف العقود المستقبلة 
بأنها: (عقد على شيء معين أو موصوف في الذمة مؤجل» بثمن مؤجل) وقد يبدو 
من ذلك أن المعاملات الآجلة والعقود المستقبلة شيء واحد» من حيث أن كلا منهما 
يتضمن اشتراط تأجيل تسليم الشمن وا مثمن إلى تاريخ لاحق» والواقع أن بينهما 
أوجه اتفاق» وأوجه اختلاف» يكن ذكر أبرزها فيما يأتي : 

أولا: أوجه الاتفاق: 

-١‏ يتم إبرام العقد - في المعاملات الآجلة والعقود المستقبلة - حالاء بينما يتم 
التسليم والتسلم في تاريخ لاحق»› يتم تحديده وقت إبرام العقل. ٠‏ 

1- عقد البيع لازم لكلا طرفيه في العقود المستقبلة» وهو كذلك لازم لكلا 
الطرفين في أحد أنو اع المعاملات الآجلة» وهو المعاملات الآجلة الباتة. 

۳ - يكن لكل واحد من المتعاقدين - في كلا النوعين - إغلاق مركزه» 
وا لخروج من السوق بإجراء صفقة عكسية في أي وقت» عند حلول الأجل › أو قبله. 

“٤‏ تبرم العقود - في كلا النوعين» في الأعم الأغلب ‏ بقصد المضاربة على 
EG‏ وجود المضاربين على الصعود والمضاربين على الط 

ثانیا: : أوجه اللاختلاف: 

ار ا و حت طب اه اروا ا ود 
أنواع عدة» أما العقود المستقبلة فهي من هذه الحيثية نوع واحد. 

1 توجد هيئة ضامنة في العقود المستقبلة» وهي بيت التسوية الذي يقوم بدور 
البائع بالنسبة للمشتري»› والمشتري بالنسبة للبائع› ويضمن تنفيذ العقود من خلال 
نظام الہامش المبدئي » وهامش الصيانة » والتسوية السعرية اليومية › بينما لا توجد 
مثل هذه الميئة في المعاملات الآجلة. 


العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية ۹۳۱ 


إلا أن هذا الدور الذي يقوم به بيت التسوية في ضمان تنفيذ الصفقات ليس 
مفقودا تمامًا في المعاملات الآجلة» فالہامش المبدئي يوجد في المعاملات الآجلة باسم 
مبلغ التغطية» كما تقوم لجنة البورصة في ا معاملات الآجلة بنوع من الضمان الذي 
يقوم به بيت التسوية في العقود المستقبلة »> حيث تقوم ببيع الأوراق الالية التي لا يقوم 
المشتري بتسلمهاء أو شراء أوراق ماثلة للأوراق التي امتنع البائع عن تسليمهاء وإنِ 
كان على البائع أو المشتري أن يلجأ إلى التحكيم أو ا حكمة ؛ لمطالبة الطرف الثاني با 
ل راع ا ات اه دوق . 

-٣‏ يتم إجراء التسوية السعرية اليومية في العقود المستقبلة» وهي التسوية التي 
تبين ربح أو خسارة أحد طرفي العقد بشكل يومي »› في حين لا يوجد مثل ذلك في 
المعاملات الآجلة. 

-٤‏ يتعامل في المعاملات الآجلة على الأوراق المالية (الأسهم والسندات) 
فخسب + امان الود السا نة ل نوجد أسواق مظة للجامل على 
الأسهم› وإ نما يوجد تعامل على السندات» بالإضافة إلى أوراق مالية أخرى مثل 
أذونات الخزانة» كما يوجد تعامل على السلع› وعلى العملات» وعلى مؤشرات 
الأسهم. 

-٥‏ تعد العقود المستقبلة أداة مالية مشتقة » بصرف النظر عن طبيعة الشيء 
المعقود عليه› وهو معنى لم يكن ملحوظا في المعاملات الآجلة. 


. ٠٤٥٤ ٦٤٦ص بحوث في أعمال البورصات» صادق حنين باشاء مجلة القانون والاقتصاد»‎ )١( 

(۲) هذا لا ينفي وجود معاملات آجلة على غيرالأوراق المالية »> فإن هناك معاملات آجلة على 
البضائم» لكن ذلك يتم في بورصات خاصة» تعرف ببورصات العقود» إلا أن بحثها ليس من 
اهتمام هذا البحث لأنه خاص بالأسواق التي تتعامل قي الأصول المالية » دون الأصول المادية من 


سلع وغيرها. 


۲ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


ومن خلال هذه المقارنة يمكن التوصل إلى نتيجة مفادها أن العقود المستقبلة› 
باللإضافة إلى عقود الاختيار (الآتي الحديث عنها في الفصل التالي) تعد تطويرًا 
للمعاملات الآجلة ؛ وذلك أن العقود المستقبلة» وإن كان بينها وبين المعاملات 
الآجلة هذا الاختلاف» إلا أنها تتفق - من حيث الحقيقة - مع أحد أنواع المعاملات 
الآجلة» وهو المعاملات الأجلة الباتة ؛ إذ في كل منهما بيع شيء مؤجل»› بثمن 
وجل 

أما الأنواع الأخرى للمعاملات الآجلة» وهي أنواع تتميز بوجود شرط الخيار 
لأحد المتعاقدين قي الشراء أو البيع» وفي الإمضاء أو الفسخء وفي زيادة الكمية المباعة 
أو المشتراةء فقد اختزلت جميعها في عقود الاختيار» كما سيأتي توضيح ذلك في 
الفصل الرابع من هذا الباب» إن شاء الله تعالى. 


العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية Arr‏ 


المطلب الثاني 


أغراض المتعاملين بالعقود المستقبلة 


ان قروو ا طا اة من لاان ااط رن الاين ناون 
بتلك العقود لغرض الحماية من تغير الأسعار في المستقبل في غير صالحهم»› 
والمضاربون الذين يتعاملون بها؛ لغرض تحقيق الأرباح من خلال التغير المتوقع في 
الأسعار» ويمكن توضيح ذلك في الفرعين الآتيين : 


الفرع الأول 
الاحتياط (التغطية) 


يقصد بالاحتياط أو التغطية هنا: إبرام عقود بيع أو شراء مستقبلة بأسعار 
ف ا 

ود كان ارخ الا ساي ها اران ارو ا ا خ0 اها 
والصناع والمزارعين من مخاطر تغير الأسعار قي غير صالحهم في المستقبل ؛ نتيجة 
ا ا 
العقود المستقبلة أداة لتجنب تلك المخاطرء فالذي يرغب قي الحصول على سلعة ما 
ن ارت لى ويجطع أن يدخل سوق الود مر ودلا من كرا الاه ان 
ت ا ج ا ا ا ا 


)١(‏ إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص1۸۷ 1۸۸ العملات الأجنبية› 
مروان عوض» ص٤۳۲٠‏ الأسواق ألمالية العالمية وأدواتها المشتقة» محمد عحمود حبش» ص‌۲۹۷. 
(۲) النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبى»› د. مدحت صادق» ص۷۷١.‏ 


۳4 أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


والتعرض لطر ارتفاع سعرها في المستقبل “ 

أما الشخص الذي يتوقع أن يلك هذه السلعة في المستقبل» ويريد أن يبيعها 
حينذاك» كالمزارع والمنتج» فإنه لكي يحمي نفسه من خطر انخفاض السعر في 
ا ا ی ا و و وه 
بدخول سوق العقود المستقبلة بائعا . 

ويوجد نوعان رئيسان من أنواع التغطية» بيانهما فيما يأتي 

النوع الأول: التغطية بالشراء" 

وإليها يلجا الشخص الذي يتاج إلى شراء ةة أو وره قال او عمل أو 
نحو ذلك في تاريخ لاحق» ويخشى ارتفاع سعرها في ذلك التاريخ › فيبرم عقد شراء 
مستقبل لهذه السلعة» أو الورقة» أو العملةء بحيث إذا حل الأجل» وارتفعت 
الأسعار فعلاء فإنه إما أن يتسلم السلعة بالسعر امتفق عليه وإما أن يقوم بإغلاق 
مركزه بصفقة عكسية» أو تسوية نقدية بالأسعار الحارية المرتفعة» ثم شراء السلعة 
من السوق بالأسعار الجارية المرتفعة أيضًاء بجحيث يغطي رجه في العقد المستقيل 
تكاليف الشراء من السوق بالسعر المرتفع. 

مثال ذلك : 

في ١/١/۱۹۹۷م‏ تعاقدت شركة أمريكية متخصصة في بيع السيارات مع شركة 
مرسيدس الألمانية على استيراد صفقة من السيارات قدرت قيمتها ب ٠١‏ مليون مارك 
ألاني» على أن تسدد قيمة الصفقة في ١۳/٦/۱۹۹۷م.‏ 


)١(‏ إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص۳۲٦‏ » 1۳۳ » النقود الدولية وعمليات 
الصرف الأجنبي› د. مدحت صادق» ص۱۷۸۰۱۷۷. 

(۲) إدارة الأسواق والمنشات المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص۳۲٦ ٠۳۳»‏ . 

(۳) إدارة الأسواق والمنشات المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص١1۹‏ الاستثمار في الأوراق المالية» د. 
ا ع ص٥4٤‏ » العملات الأجنبية» مروان عوض»› ص٦۲".‏ 


العقود المستقبلة واحكامها الفقهية ro‏ 


وبقصد الحماية من مخاطر ارتفاع سعر المارك مقابل الدولار - حال استحقاق 
تسديد من الصفقة - أبرمت الشركة الأمريكية - في نفس التاريخ» في سوق العقود 
الملستقبلة» وبواسطة أحد بيوت الوساطة عقدا لشراء ٠١‏ مليون مارك ب ٠,1٦٤‏ 
دولار لكل مارك» أي بقيمة إجمالية قدرها: ۳,۲٠٠٠٠١٠‏ دولار ٠١(‏ مليون × 
(1٤‏ 

فإذا ارتفع سعر المارك إلى ٠,۷٠١‏ دولار لكل مارك فإنها تقوم بشراء المارك 
الان تووار ك ما ا رد جا ر 
۰ مارك ٥۰ × ۰,۱1٤-۰,۷۱۰(‏ ملیون) کانت ستتحمله لو انها لم تدخل 
في سوق العقود المستقبلة مشترية. 

أما لو انخفض سعر صرف المارك مقابل الدولار إلى ٠,٥۸١‏ دولار لكل مارك› 
فان الشركة تكون قد فوتت على نفسها فرصة شراء الماركات من السوف بالسعر 
المنخفض ؛ إذ لو لم تشترالماركات في سوق العقود المستقبلة لحصلت عليها من 
السوق الفوري بمبلغ إجمالي قدره ۲۹ مليون دولار ( ۰ ملیون × ۰,0۸۰) بدلا 
GT‏ 

مثال آخر : 

قام أحد المستوردين الأمريكيين في شهر ربيع الثاني بالتعاقد مع أحد المصدرين 
الكنديين على شراء سلع من كندا بلغ قدره ٠٠١‏ ألف دولار أمريكي » على أن يتم 
الدفع في رمضان بالدولار الكندي. 

ولأنه يخشى ارتفاع سعر الدولار الكندي في وقت الدفع»› فقد أبرم عقدا 
مستقبلا لشراء الدولار الكندي تسليم شهر رمضان» بسعر ۷۸ سْنًَا لكل دولار 
کد 


(۱) إدارة الاستثمارات»› د. محمد مطر» ص۲۷۸ - ۲۸۱. 


۹۳٦‏ أحكام التعامل بے الأسواق المالية المعاصرة 


سوق العقود المستقبلة - مساويًا مغر الدولار الکندی ق السو ق الفوری.» اى ۸۰ 


ك 


ولا كان التعامل في سوق العقود لا يتضمن غالبا تسليمًا فعلياء فسوف يقوح 
المستورد بإقفال مركزه» وذلك بإجراء عملية عكسية» وذلك ببيع الدولار الكندي 
في سوق العقود المستقبلة ب ۸۰ سنّاء محققا رجا قدره سنتان لكل دولار كندي. 

ثم يقوم بشراء الدولار الكندي من السوق الفوري ب ۸٠‏ ستتا للدولار 
الكندي» إلا إنه لما كان قد ربح في العقد المستقبل سين عن كل دولار كندي› 
فكأنه اشترى الدولار الكندي من السوق الفوري ب ۷۸ سنتّاء وهو السعر المنصوص 
غلل راء به ى القدالسفل: 

أما لو انخفض سعر الدولار الكندي في موعد التسليم إلى ۷١‏ سنا مثلاء فإنه 
أيضا سيغلق مركزه في سوق العود المستقبلة» وذلك ببيع الدولار الكندي بالسعر 
ری اد اھچا نرد روا ن بات رور کدی 2 
يقوم بشراء الدولار الكندي من السوق الفوري ب ۷١‏ سنتًا للدولار الكندي› إلا أنه 
لا كان قد خسر في العقد المستقبل ثلاثة سنتات عن كل دولار كندي كأنه اشترى 
لتوار الى من البرن الورى د ۷۸ ا (6 ۷ )وق السحر اصوصن 
لى الخراك مةن الخقد النشل. 
وبذلك يتبين أنه مهما ارتفع السعر أو انخفض» فإن تكلفة الشراء لن تزيد أو 
تنقص عن المبلغ المنصوص عليه في العقد المستقبل . 


. 1۹۳۰ إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص14۲‎ )١( 


العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية rv‏ 


-٠٠‏ التغطية بالبيع" 

وإليها يلجأ الشخص الذي يملك سلعة مثلاء أو يتوقع أن يتلكهاء ويريد بيعها 
في تاريخ لاحق» ولكنه بخشى انخفاض سعرها في ذلك التاريخ › فيبرم عقد بيع 
ا ج و را ا سار فا و ا 
يقوم بتسليم السلعة بالسعر المتفق عليه» وإما أن يقوم بإغلاق مركزه بصفقة 
عكسية» أو تسوية نقدية بالأسعار الجارية المنخفضة» ثم بيع السلعة في السوق 
بالأسعار الجارية المنخفضة أيضاء بحيث يغطي رجه في العقد المستقبل خسارته في 
البيع بالسعر المنخفض. 

تال ذلك 

لو أن أحد المزارعين يتوقع حصاد ما يعادل ٠٠٠١‏ بوشل من القمح في شهر 
حرم القادم» ويريد بيعه عند ذلك» ولكنه يخشى احخفاض السعر في ذلك التاريخ › 
فإنه يستطيع أن يبرم عدا مستقبلا لبيع القمح» تسليم شهر محرم» بسعر ٠.١‏ ريال 

فلو انخفقض سعر البوشل في شهر حرم في السوق الفوري إلى ٠٠.۲١‏ ريال» فإنه 
يتوقع أن يكون السعر في السوق المستقبلة مساويًا للسعر في السوق الفوري» أي 
٥‏ ریال. ) 

وني هذه الحال فإن هذا المزارع سيقوم بإقفال مركزه في سوق العقود المستقبلة» 
وذلك بإبرام عقد شراء مستقبل على القمح بسعر ٥٠.۲١‏ ريال للبوشل» محققا رضا 
قدره ۰.۲۵ ريال في البوشل» ثم يقوم بيع حصوله في السوق الفورية بسعر ٠١‏ 0۰ 
ریالا للبوشل ایا 


)١(‏ إدارة ا EN‏ الماليةء د. منير إبراهيم هندي› ص۹۳٦‏ ۰ الاستثمار ي الأوراق الماليةء د. 


سعيد توفيق عبيد» ص٥۸9٤‏ » العملات الأجنبية » مروان عوض»› ص٦۲".‏ 


۹۳۸ أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المعاصرة 


ولأنه قد ربح في العقد المستقبل» ٠,٠٠‏ ريال في البوشل» فكأنه باعه ب ٠٠,0‏ 
ريال» وهو السعر المنصوص عليه في العقد المستقبل . 

أما لو ارتفع سعر البوشل في شهر حرم في السوق الفوري إلى ۱ ریالاً مثلاء 
فإنه يتوقع أن يكون السعر في السوق المستقبلة مساويًا للسعر في السوق الفوري» أي 
۱ ریالا. ) 

وفي هذه الحال فإن هذا المزارع سيقوم بإقفال مركزه في سوق العقود المستقبلة› 
وذلك بشراء القمح بسعر ١١‏ ريالا للبوشل» متحملا خسارة قذرها ٠.٠‏ ريال في 
البوشل ثم يقوم ببيع حصوله في السوق الفوري بسعر ١ه‏ ريالا للبوشل أيضًا. 

ولأنه قد خسر في العقد المستقبل » ٠,١‏ ريال في البوشل» فكأنه باعه ب ٠ 0٠,0‏ 
ريال » وهو السعر المنصوص عليه في العقد المستقبل. 


الفرع الثاني 
المضارية ے2 العقود المستقبلة 


سی ایا ا درن زپ ق سے او ننه 
توقعه تجاه الأسعار للارتفاع» أو بائعًا عند توقعه اتجاهها للانخغاض» لا بغرض 
تملك السلع التي أبرم عليها عقد الشراء» أو تسليم السلع التي أبرم عليها عقد 
البيع » بل بهدف تحقيق الربح من فروق الأسعار عند تحقق توقعاته» بحيث يقوم عند 
ذلك بإقفال مركزه بإبرام عقد معاكس للعقد السابق الذي أبرمه» مستفيدًا أو متكبدا 
ما ينتح عن ذلك من ربح أو خسارة. ) 

وتحصل المضارية في تلك العقود باستخدام مبلغ قليل » يتمثل في الامش المبدئي 


.1۹٤: 1۹۳ إدارة الأسواق والمنشآت ال مالية» د. من أ اهم هندى» ص‎ )١( 
إدار هډنو : مير إبراهيم هدي »› ص‎ 
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ٍ )1( 
الذي لا يشكل سوى نسبة ضئيلة جدا من القيمة الإجمالية للعقد .. 

ويتفاوت المضاريون فيما بينهم في المدة التي يصفون فيها مراكزهم»› فمنهم من 
لا بمحتفظ بمركزه إلا لبضع ساعات»› حيث يشتري ثم يبيع أو العكس بعد فترة 
قصيرة ؛ بهدف الاستفادة من تذبذب الأسعار في السوق» ومنهم المضارب اليومي 
الذي يحتفظ بمركزه لفترة أطول› لكن لا تتجاوز اليومء ومنهم من يعرف بتاجر 
الك وهو المضارب الذي بحتفظ بمركزه لفترة أطول قد تستمر عدة أيام» أو 
أسابيع» أو أكثر من ذلك . . 

آنواع المضاربة: 

يوجد نوعان رئيسان من المضاربة» هما المضارية بالشراءء أو مايعرف 
باستراتيجية المركز الطويل » والمضاربة بالبيع » أو ما يعرف باستراتيجية المركز القصير. 

-١‏ المضارية بالشراء: 
الأسعار في المستقبل. ) 

مغال ذلك : 

توقع مضارب ارتفاع سعر فول الصويا خلال الفترة من شهر حرم حتى شهر 
رجب »› ومن ثم فقد أبرم عقدا لشراء ٠٠٠١‏ بوشل من فول الصوياء تسلیم رجب› 
بلغ إجمالي قدره ۳۲٠٠١‏ دولارء أي بسعر ٦.٥‏ دولارات للبوشل الواحد. 


(1) إدارة الاستثمارات»› د. محمد مطر» ص٤۲۷.‏ 
(۲) إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د. منير إبراهيم هندي» الا سراق المالية مفاهيم 


وتطبيمات › د. حسني علي خریوش› ص “O ۲,٧١‏ العملات اللأجنبية› مروان عوض › 
ص۳۲۸۰۳۲۷. 
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فلو تحققت توقعات المضارب وارتفع سعر البوشل في شهر ربيع » أي قبل تاريخ 
التسليم إلى ٦.۷١‏ دولارات» فإن المضارب سيقفل مركزه» وذلك بإبرام عقد 
مستقبل لبيع فول الصويا بنفس الكمية؛ وتاريخ التسليم بسعر 1۷١‏ دولارات» 
ولات و ره فد ۰ دولارً| [* 060 × (0,0-7,۷0)]. 

اما إذا لم تتحقق توقعات الضارب واتخقض السعر إلى ٠.۴١‏ دولارات حينئذ: 
N E E‏ 


(( 
[ (1,۳-7,0) 


۲- المضارية بالبيع: 
لمضارب الذي يتوقع اتجاه الأسعار إلى المبوط يمكنه أن يبرم عقد بيع مستقبل 
غل س ا حتى إذا تحققت توقعاته باغفاض الأسعار› قام بإقفال مرکزه 
بإبرام عقد شراء مستقبل مماثل من حيث الكمية» وتاريخ التنفيذ» بسعر السوق 
و با ا ا 
توقع » فإنه يقفل مركزه أيضًا بإبرام عقد شراء مستقبل » مماثل من حيث الكميةء 
وتاريخ التنفيذ» بسعر السوق المرتفع» متكبدًا خسارة تتمثل في الفرق بين 
السعرين ٠‏ 
فوائد المضاربة: 
يعتقد كتاب الال والاستلمار أن الضارية تحقق وظائف أساسية لإنعاش وتطوبر 
سوق العقود المستقبلة» ومنها: 
- سيولة السوق› أي: زيادة حجم التعامل على العقود المستقبلة» واد 
ا aS‏ 
(1) إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص1۹4 .٠٠٠›‏ 


(۲( المرجع نفسهء ص۱ ۷7۰ 
(۳) الأسواق والمؤسسات المالية» د. منير هندي» ود. رسمية قرياقص»›» ص۷" . 
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۲- وجود طرف على استعداد دائم للبيع والشراء» يحقق أهداف المتعاملين 
الراغبين في التغطية» وهو ما يصعب تحققه لو اقتصر التعامل في تلك العقود على 
المتعاملين الذين يرغبون في التسليم أو التسلم الفعلي للأشياء المتعامل بها من سلع 
وغيرها ؛ ذلك أن الغرض الأساس من التعامل في العقود المستقبلة هو الاحتياط ضد 
تقلبات أسعار السلع والأوراق المالية والعملات في المستقبل › عند الحاجة إلى شرائها 
ا ووا ا ورو ف ل اول اف ا واا 
ولا 
وتوضيح ذلك أن المستثمر الذي يرغب في شراء سلعة في المستقبل مثلاء إغا 
أقدم على إبرام العقد المستقبل خشية التعرض لخاطر ارتفاع سعرها عند ذلك» 
والملضارب يقدم على البيع في هذه الحالة معرضًا نفسه لخطر هذا الارتفاع ؛ أملا في 
انخفاض الأسعار» وتحقيق الأرباح لو صدقت توقعاته تلك» وهكذا المستثمر الذي 
برغب في بيع سلعة ف المستقبل» إا أقدم على إبراح عقد مستقبل خشية التعرض 
لخاطر انخفاض سعرها عند ذلك» والمضارب يقدم على الشراء في هذه الحالة 
معرضًا نفسه لخطر هذا الانخفاض » أملا في ارتفاع الأسعار» وتحقيق ربح من خلال 
ذلك. 

۳- التأثير على الإنتاج ؛ ذلك أنه عند توقع قلة المنتج من سلعة ما مثلا في 
او ا و و ع ا ق 
بيعها في المستقبل بسعر مرتفع ؛ نظرا لقلة المنتج المتوقعة في ذلك الوقت» وهذا 
الإقدام على الشراء من قبل المضاربين يؤدي إلى ارتفاع أسعار هذه السلعة» ما 


يشجع المنتجين على زيادة الإنتاج . 


)١(‏ المرجع السابق. 
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-٤‏ تحقيق استقرار الأسعار في السوق الفوري ؛ إذ إن المضاربين عندما يعتقدون 
أن الأسعار في العقود المستقبلة أقل ما ينبغي يقومون بالشراءء نما يؤدي إلى زيادة 
الطلب» وارتفاع اللأسعار إلى مستوى السعر العادل» وعندما يعتقدون أن الأسعار 
أعلى ما ينبغي يقومون بالبيع » ما يؤدي إلى زيادة العرض وانخفاض الأسعار إلى 
مستوى السعر العادل» ولا كانت الأسعار في العقود المستقبلة تعد مؤشرا لأسعار 
المبيعات في السوق الفوري في التاريخ المحدد للتسليم» فإن هذا التصرف من 
الضاربين يؤدي إلى الحد من تشتت مستويات الأسعار عن السعر العادل في السوق 
الور ا ر 

وستأتي مناقشة هذه الفوائد عند الكلام عن حكم العقود المستقبلة» بمشيئة الله 
تعالی. 


.۷٠٠۲۷°١١ إدارة الأسواق والمنشآت ال مالية» د. من اير اهم هندى» ص‎ )١( 
إداره الا سوای و مر یز هع هدای ؛ جن‎ 
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المبحت الثاني 
أنواع العقود المستقبلة وأحكامها المقهية 


تتنوع العقود المستقبلة بالنظر إلى الشيء المتعاقد عليه إلى الأنواع الآتية ‏ 

-١‏ العقود المستقبلة على السلع. 

-٣‏ العقود المستقبلة المالية. 

۳- العقود المستقبلة على العملات الأجنبية. 

وسيتم تناول هذه الأنواع رک ایت وا وییان حکمها ق ثلاثة 
مطالب» وذلك فيما يأتي : 


المطلب الأول 
العقود المستقبلة على السلع وحكمها الفقهي 
وفیه فرعان: 
الفرع الأول 
السلع التي ترذ غليها العقودالمستتيده 


يس كل اسل تصلح لإبرام عقد مستتیل علبها؛ إذ لا بد من توفر شروط 
حددة حتى تكون السلعة قابلة لذلك»› من دة الوط 


(۱) مبادئ الاستثمار المالى والخحقیقی»› د. زياد رمضان» ص٩۹›‏ الاستثمار في الأوراق المالية » د. سعيد 


(۲) إدارة الأسواق والمنشأآت المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص٤1‏ . 
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-١‏ أن تكون السلعة قابلة للتنميط (أي: يعكن ضبطها) من حيث الكمية 
والحودة. 
- أن يوجد طلب نشط على السلعة. 
۳- أن تكون السلعة قابلة للتخزين ا 
٤‏ - أن تكون السلعة ذات قيمة مقارنة بحجمها. ) 
E‏ على اللع الم كا رات او الق عر 
القابلة للتخزين» كالطماطم “ NETE‏ على السلع التي تتوفر فيها الشروط 


السايهة› مثل المحاصيل الزراعية› کالقمح › والذرة› رال والفول› والقطن › 
والين»› والشك والكاكاو› وارز ومثل المعادن»› کالڏذھهسب› والفضة› 


(۲) 


والألومنيوم 
وكل ما سبق تفصيله عن العقود المستقبلة ينطبق على العقود المبرمة على 
السلع» ولذا كان غالب الأمثلة المضروبة عليهاء ولا حاجة إلى مزيد تفصيل أكثر ما 
سبق. 
الفرع الثاني 
الحكم الفقهى للعقود المستقبلة على السلع 


لا جوز إبرام العقود المستقبلة على السلع» سواء كان الغرض منها الاحتياط 
لتقلبات الأسعار» أو المضاربة ؛ وذلك للأدلة الآتية : 


.1۳٤ص المرجع السابق»‎ )١( 
إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص٤۳٦ » الاستثمار في الأوراق المالية›‎ )۲( 
› سعید توفیق عبيك» ص۷۷٤ › الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة› حمد حمود حبش‎ 


۲٣۹ص‎ 
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ا Ne a e‏ ؛ لأنه من 
بيع الدين بالدين امجمع على تحريمه» كما سبق بيان ذلك عند الكلام عن المعاملات 
الآجلة في الفصل الثاني من هذا الباب» با يغني عن إعادته هنا. 

1“ ما في هذه العقود من الربا المجمع على تحريه» وهو ربا النسيئةء وذلك في 
حالة العقود المستقبلة على الذهب والفضة ؛ حيث إنها تباع بالنقود الورقية » والنقود 
الورقية ت تتفق مع الذهب والفضة في علة الرباء وهي الثمنية - على الراجح من أقوال 
أهل العلم - فلا يجوز النسأ والتفرق قبل التقابض في مبادلة أحدهما بالآخر» وقد 
دل على ذلك قوبله عليه الصلاة والسلام في الحديث الصحيح الذي يرويه عبادة بن 
الصامت رضي الله عنه : «الذهب بالذهب» والفضة بالفضة» والبر بالبر» والشعير 
الج وال ال و ل ا ما ل وار ا ا 
اختلفت هذه الأصناف فبيعوا كيف شئتم إذا كان يدا بيد . 

فقد دل هذا الحديث وغيره على أنه إذا بيع أي صنف من هذه الأصناف 
المذكورة بصنف آخر من غير جنسه» مما يتفق معه في علة الرباء كما إذا بيع الذهب 
ا ا ا و ھر 0 ا 

ولذلك اتفق أهل العلم على أنه إذا اتفق ا و 
TT‏ 

قال ابن قدامة رحمه الله : (كل جنسين يجري فيهما الربا بعلة واحدة» كالمكيل 
با لكيل › والموزون بالموزون» والمطعوم بالمطعوم» عند من يعلل به» فإنه يحرم بيع 
أحدهما بالآخر نساء» بغير خلاف نعلمه ؛ وذلك لقوله عليه السلام: «فإذا اختلفت 
هذه الأصناف فبيعوا كيف شئتم» يدا بيد»» وفي لفظ : «لا بأس ببيع الذهب بالفضة 


() الإفصاح» لابن هبيرة ۳۲۷»۳۲۹/۱. 
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والفضة أكثرهما يدا بيد» وأما نسيئة فلاء ولا بأس ببيع البربالشعير والشعير 
(DN‏ 
أكثرهما يدا بيد» وأما النسيئة فلا» 

۳- تنتهي غالب العقود المستقبلة بالتسوية النقدية بين المتعاقدين › فان كان ذلك 
مشروطا في العقد كانت العقود المستقبلة من عقود القمار الحرم ؛ لأن كل واحد من 
المتعاقدين لا ينفك عن أن يكون غافا إذا تغيرت الأسعار في صاله»› أو غارما إن 
حدث العكس» وكل عقد دخل فيه الطرفان وكل واحد منهما متردد بين الفثم 
والغرم› > فهو عقد قمار»› يحرم الدخول فيه بإجماع المسلمين. ) 

وإن كان غير مشروط في العقد فهو نوع من القمار والميسر ؛ لأن الاء تع إدا لم 
يكن في نيته تسليم السلعة التي باعهاء أو كان المشتري غير ناو تسلم السلعة التي 
اشتراهاء وإغا يريد كل منهما أن يقبض فرق السعر إن تغيرت الأسعار في صالحه»ء أو 
يدفعه إن تغیرت في غير صالحه» فقد دخل کل منهما في عقد بین غرره» ومتأکد 
خطره ؛ إذ دخولمما أو دخول أحدهما في العقد بهذه النية دخول في عقد معلومة 
نتيجته» وهى أن الخسارة لابد أن تلحق أحدهماء والربح لابد أن يصيب أحدهماء 
فكان كل واحد منهما إما غانغا أو غارمًا» وهذا هو معنى القمار. 

وقد استدل على تحريم العقود المستقبلة على السلع» بأن فيها بيع ما لا يملكه 
الإنسان» وهو منهي عنه بدلالة حديث حكيم بن حزام - رضي الله عنه - المتقدم 
«لا تبع فا لسن غ 

وهذا الاستدلال فيه نظر ؛ وذلك أن السلعة إذا كانت موصوفة في الذمة› فإنه 


(9 )سنن ابی داود»› کتاب البيوع والإجارات› باب في الصرف› ص ` 0۲« رقم »)۳۳٤۹(‏ شرح 
معاني الآثار» للطحاوي»› کتاب البيوع» باب بيع الشعير بالحنطة متفاضلا TTT!‏ رقم .)٥۳۵۸(‏ 

) . 1۲/١ المغنى‎ )۲( 

(۳) بحوث في قضايا فقهية معاصرة» محمد تقي العثماني » ص٣١٠‏ . 
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لا يشترط ملكية البائع لہا وقت البيع ء إلا إذا كان البيع حالا» أما إذا كانت السلعة 
ااا ی کا و ی ر ای ا ر ا 
البائع. 

ومن هنا قال ابن أبي زيد القيرواني : (ولا جوز بيع ما ليس عندك» على أن 
يكون عليك حالا) » يعني أما إن کان مؤجلاً فيجوز» كما في السلم. 

لكن قد يقال : إن ذلك لا يجوز إلا في السلم خاصة ؛ لأنه مآذون فيه شرعاء أما 
إذا تضمن العقد تأجيل العوضين - كما في العقود المستقبلة - وهو غير جائز شرعأً 
فإن ذلك لا تستباح به الرخصة» فيكون داخلاً في عموم النهي عن بيع ما لا بملك. 

وقد نص على تحريم العقود المستقبلة على السلع البيان الختامي لندوة الأسواق 
المالية من الوجهة الإسلامية المنعقدة في الرباط بين ۲١‏ و ۲١‏ ربيع الآخر ١٠٤٠ه»‏ 
وقرار مجمع الفقه الإسلامي التابع لمنطمة المؤتر الإسلامي في دورة مؤتمره السابع 
اادد هر ا ل د ا ا كا ت عا لكف يو ا 
العاصرين الدكتور علي حيي الدين القره داغي» والشيخ محمد تقي العشمان " 

E A 
يطلق عليه الفقهاء ء بيع السلم» ود يشترطون في صحته أن يتم تسليم الثمن - ویسمی‎ 
رأس مال السلم - في مجلس العقد عند الجمهورء أو بعده بمدة لا رغال ثلا‎ 
أيام عند المالكية› وحكمة هذا الشرط تلاي بيع الدين بالدين» أو ابتداء الدين‎ 
بالدين كمايعبر عنه المالكية» وهو معاملة يرى الفقهاء أنها لا تحقَق مصلحة‎ 


(1) كفاية الطالب الرباني» لأبي الحسن على بن محمد الملصري 1۳/۲. 
(۲) الأسواق المالية لي ميزان الفقه الإسلامي» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع۱۸۹/۱١١۹٠.‏ 
(۳) بحو في قضايا فقهية معاصرة»› محمد تقى العثمانی» ص٣١١٠.‏ 
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اقتصادية» ولا تضيف جديدًا في جال الإنتاج أو التبادل ؛ إذ إن الشريعة الإسلامية لا 
تجيز التبادل إلا إذا تضمنت الصفقة أو العقد قبض أحد العوضين على الأقل› وإذا 
ا ر ا به وا ی ت وا ار ا عا 
طرفیه) 

ا ی ا ا 
ولك ان الا 2 رغ ةن عة رت ان ته خالا نو يسم السلم ؛ 
دان س هة ال وي ال لن ابن شدي فال ساف ياف 
سلا وسلوفا» بمعنى تقدم» والسالف : المتقدم» والتسليف: التقديم » فأما عقد 
تفه جل ا فا فو اناه ی ي 

وجاء في قرار مجمع الفقه الإسلامي التابع لمنطمة المؤتعر الإسلامي : (يتم التعامل 
بالسلع في الأسواق المنطمة بإحدى أربع طرق»› هي الاآتية : 

الطريقة الثالثة NT‏ 
آجل» ودفع الشمن عند التسليم» وأن يتضمن شرطا يقتضي أن ينتهي بالتسليم 
والتسلم» وهذا العقد غير جائز ؛ لتأجيل البدلين» ويمكن أن يعدل ليستوفي شروط 
السلم المعروقة» فإذا استوفى شروط السلم جاز» وكذلك لا يجوز بيع السلعة 
المشتراة سلمًا قبل قبضها. 

الطرة الرانعة: أن يكون المقد على تسليم سلعة موصوفة في الذمة في موعد 
آجل» ودفع الثمن عند التسليم» دون أن يتضمن العقد شرطا يقتضي أن ينتهي 


بالتسليم والتسلم الفعليين› > بل بمكن تصفيته بعقد معاكس»› وهذا النوع هو الأكثر 


(1) 


.٠١١٤/۲ مجلة مجمع الفقه الاسلامى» العدد السادس‎ )١( 
.۱١۸/۹ لسان العرب» لابن منظور» مادة (سلف)‎ )۲( 


العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية ۹4۹ 


شيوعا في أسواق السلع» وهذا العقد غير جائز أصلا) . 
اشنو تحوات غ 

قد يقال : إن الغرض الأساس من العقود المستقبلة هو الاحتياط » فكان في هذه 
العقود مصلحة للمتعاقدين » وهي الأمن من خطر تقلب الأسعار بالنسبة للبائع 
والمشتري ؛ حيث إن البائع قد علم الثمن الذي سيحصل عليه عوضًا عن سلعته 
مهما انخفضت أسعارها في السوق» والمشتري قد علم الثمن الذي سيحصل به على 
السلعة مهما ارتفعت الأسعار» فكان في العقد المستقبل مصلحة لكل من طرف 
العقد» وقد جاءت الشريعة برعاية المصالم. 

والجواب عن ذلك أن يقال: إن الشريعة كما جاءت برعاية المصالى» فقد جاءت 
بدرء المغاسد أيضاء وهذه العقود وإن كانت تتضمن هذه المصلحة» فإنها تتضمن 

وبيان ذلك أن العقود في الشريعة لا بد أن تترتب عليها آثارها وفوائدها فور 
إبرامهاء وهذا إنغا يتحقق بقبض العوضين في أثر التعاقد» كما هو واضح» أو بقبض 
أحدهماء كما في السلم والبيع بالأجل» حيت ينتفع الشترى ف السلم- برخصن 
الثمن» وينتفع البائع بالثمن الذي يقبضه في مجلس العقدء وأيًا من ذلك لا يتحقق 
فيما إذا أجل العوضان معأء فلا البائم يقبض الثمن فيستفيد» ولا من السلعة ينقص 
فيستفيد المشتري» كما أنه لا يزيد فيستفيد البائع ؛ لأن نقص الثمن إغا يحصل إذا 
کار ی ا و ا ا زد اد مو 
والسلعة حالة» كما ف البيع بالأجل» وهذا الأمران منتفيان في العقود المستقبلة» فلم 
بحصل بهما فائدة مباشرة للمتعاقدين. 


(۱) قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإاسلامى المنبثق من منظمة المؤتر الإسلامى ۔ جدة» الدورات ١۔١٠‏ 
القرارات ۱۔۹۷» ص۱۳۹ . 
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ولعل هذا مراد شيخ الإسلام ابن تيمية وتلميذه ابن القيم - رحمهما الله . عندما 
ذكرا أن في البيع الذي يتأجل فيه العوضان شغلا لذمة المتعاقدين» من غير فائدة 
ا ا ر د ی مدا م د وا 

أما معرفة مقدار الثمن في وقت إبرام العقد المستقبل» وما يترتب على ذلك من 
عدم تعرض البائع لمخاطر امخفاض السعر» وعدم تعرض المشتري لمخاطر ارتفاعه» 
فإن هذه الملصلحة مقابلة بالملضرة والغبن الذي سيلحق أحدهما لا محالة ؛ لأن 
الأسعار إن ارتفعت تضرر البائ بذلك» وشعر بالغبن» ولحقه الندم ؛ حيث كان 
سيمكنه أن يبيع سلعته بالأسعار المرتفعة لو لم يدخل في العقد المستقبل › إن 
انخفضت تضرر بذلك المشتري وشعر بالغبن» ولحقه الندم ؛ حيث كان سيمكنه أن 
يشتري السلعة بالأسعار المنخفضة لو لم يدخل في العقد المستقبل أيضاء والشريعة لا 
تراعي مصلحة طرف على حساب الطرف الآخر» وإنما تراعي مصلحة الطرفين معا. 

فإن قيل: إنهما إن لم يدخلا في العقد المستقبل فسيتضرر أحدهما أيضاء البائع 
إن أت الأشفازة والفى إن ارتفعقة. . 

فالحواب أن هذا الضرر ليس راجِعًا إلى العقد» وإنغا هو إلى الله» وقد امتنع 


)۲( 
النبى به عن التسعير» وقال: «إن الله هو المسعر القابض الباسط الرازق» '» وقال 


)١(‏ يقول شيخ الإسلام ابن تيمية . رحمه الله عن بيع الدين بالدين : (فإن ذاك منع منه ؛ لثلا تبقى ذمة 
كل منهما مشغولة بغير فائدة حصلت له» ولا للآخر» والمقصود من العقود القبض »› فهو عقد لم 
محصل به مقصود أصلاء بل هو التزام بلا فائدة)» ويقول ابن القيم -رحمه الله“ عن السلم : 
(فشرط فيه قبض الثمن فى الحال ؛ إذ لو تأخر لحصل شغل الذمتين بغير فائدة» ولمذا سمي سلما ؛ 
لتسليم الثمن» فإذا أخر الثمن دخل في حكم الكالئ بالكالئ» بل هو نفسه» وكثرت المخاطرةء 
ودخلت المعاملة في حد الغرر). انظر: نظرية العقد» لابن تيمية» ص ٠۲ء‏ إعلام الموقعين› لاين 
القیم ۲۰/۲ وانظر : دراسات في أصول المداینات» د. نزیه حماد» ص۸٤۹۰۲٤۲.‏ 


(۲( سی تخرجه ص۳۸۹. 
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في مقام آخر: «دعوا الناس يرزق الله بعضهم من بعض»» فتقدير السعر في العقود 
اللستقبلة» مع أنه لا يتم تبادل وقت إبرام العقدء مخالفة لتوجيه النبي بيه بترك الناس 
يرزق الله بعضهم من بعض. 

أما الضرر الذي يصيب أحد المتعاقدين في العقود المستقبلة فهو ضرر مرجعه إلى 
العقد» ولذلك يكون الندم فيه أشد» وريما جر ذلك إلى التباغض» بل وإلى امتناع 
الطرف الذي تتغيرالأسعار في غير صالحه من تنفيذ العقد» وما اتخاذ الإجراءات 
المشروعة وغيرالمشروعة في أسواق العقود المستقبلة» مل : الامش المبدئي» 
وهامش الصيانة» وضمان التنفيذ بعوض من قبل ما يسمى ببيت التسوية » إلا دليل 
على تعرض المتعاقدين بهذه العقود إلى تلك المخاطر. 

نقض القول بفوائد المضاربة 2 العقود المستقبلة: 

تقدم ذكر ما قيل من فوائد المضاربة في العقود المستقبلة» وهي فوائد منقوضة› 
ومنافع موهومة» كما سيتبين ذلك من خلال استعراض هذه الفوائدة مرة أخرى 
باختصار» والرد عليها فيما يأتي: 

١‏ زيادة حجم التعامل في العقود المستقبلة» ووجود طرف دائم على استعداد 
للبيع والشراءء جحقق أهداف المتعاملين الذين يتعاقدون بهذه العقود بقصد الاحتياط. 

وهذا في حقيقته مفسدة لا مصلحة» ومضرة لا منفعة ؛ لما تقدم من الإشارة إلى 
ضرر العقود المستقبلة على طرفي العقد» فزيادة حجم التعامل فيها عن طريق 
ا مضاربة » هو تكريس لتلك العقود التي تجلب الضرر. 

1 التأثير على الإنتاج ؛ لأن إقبال المضاربين على شراء سلعة معينة يزيد في 
أسعارهاء ما يشجيع المنتجين على زيادة إنتاجها. 
وهذه الفائدة إلى الوهم أقرب منها إلى الحقيقة ؛ إذ من المعلوم أن المضاربين لا 
غرض لهم في السلع التي يتعاقدون عليهاء ولذلك يبيعونها قبل تسلمهاء أو يكتفون 
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بالتسوية النقدية» ومثل ذلك يعود بالضرر على السوق» لا بالنفع ؛ حيث يوهم أن 
هناك إقبالاً على تلك السلعة أو تلك» مع أنه لا طلب عليها على الحقيقة» وهذا إن 
كان يؤثر في الإنتاج فعلاء فهو يؤدي إلى إغراق السوق بسلع لا حاجة إليها. 

۴“ تحقيق الاستقرار في الأسعار ؛ وذلك أن إقبال المضاربين على الشراء يزيد في 
الأسعار» حتى إذا ارتفعت E‏ على البيع » فعمل 
ذلك على انخفاضهاء حتى إذا وصلت إلى أقل مما ينبغي في اعتقادهم عادو إلى 
الشراء للعمل على رفع الأسعار» وهكذاء فتبقى الأسعار مستقرة في مستوى السعر 
العادل. 

والحقيقة أن تأمل هذا الكلام» وإعادة قراءته بتجرد يقود إلى الاعتراف بأن 
اللضاربة هي التي تعمل على تقلب الأسعار وعدم استقرارهاء فترفعها تارةء 
وتخفضها تارة» فأين الاستقرار المزعوم؟ 


العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية qor‏ 


المطلب الثانى 
العحقود المستقبلة المالية وحكمها الفقهي 


وفيه فرعان: 
الفرع الأول 
التعريف بالعقود المستقبلة المالية 


يراد بالعقود المستقبلة المالية العقود التي ترد على الأدوات المالية الأصلية (يقابلها 
الأدوات المالية المشتقة)» مثل الأسهم» والأوراق المالية ذات الدخل الثابت» سواء 
كان طوة لجل ادات أو فر الا جل كاذرن اشا وال تحر 
بالعقود المستقبلة على تلك الأدوات» وذلك فيما يأتي: 

أولا: العقود المستقبلة على الأسهه: 

اما بالة للأسهم» فهي وإن كان لا يوجد من حيث الواقع ‏ عقود مستقبلة 
عليهاء إلا أن ذلك متصور من الناحية النظرية » وممكن من الناحية العملية. 

وعلى كل فإن العقود المستقبلة على الأسهم لا بختلف تصويرها عن العقود 
الستقبلة على السلع › التي سبق ذكر أمثلة عليها عند الكلام عن أغراض المتعاملين 
بالعقود المستقبلة› ولذا فقد رأيت أن أكتفي بذلك تحاشيًا للتطويل والتكرار. 

شانیا: العقود المستقبلة على الأوراق المالية ذات الدخل الثابث: 

أما الأوراق المالية ذات الدخل الثابث» وتعرف العقود المستقبلة عليها ۔ أيضًا ‏ 
بالخفو د المستفلة غل اسار الفائدة» فمن باب البيان أورد المغال التوضيحي التي : 

توقع.شخص ما انخفاض أسعار الفائدة في الأشهر القادمة» وارتفاع أسعار 
آذونات الخزانة في المستقبل تبعا لذلك» حيث إن أسعار الأوراق الالية ذات الدخل 
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الثابت تتأثر بأسعار الفائدة» فإذا ارتفعت أسعار الفائدة اخفضت اسغار تلك 
E‏ 
مستقبل لما قيمته مليون دولار من أذونات الخزانة› بلغ قدره ۰ دولار» 
تسليم شهر صفرء فإذا حل هذاالموعد» وتحقق ما توقعه من ارتفاع أسعار تلك 
الأذون» حيث أصبح سعرها مثلاً ٩٠٠,٠٠٠١‏ دولار» فإنه إما أن يتسلمها من البائع 
منهاء وإما أن يعود فيبيعها بالأسعار الحالية المرتفعة» وإما أن يتحاسب مع 

لبائع على الفرق بين السعرين» على النحو الذي سيأتي توضيحه قريبًا عند الكلام 

عن التسوية النقدية» محققا في الحالتين الأخيرتين رجا يتمثل في الفرق بين سعر الشراء 
وسر البیع» وقدره ٥٩,۰٩٩‏ دولار» ٠‏ 

وتستعمل العقود المستقبلة على الأوراق المالية ذات الدخل الثابت بهدف 
اللضاربة» وبهدف الاحتياط أو التغطية› شأنها فى ذلك شأن أنواع العقود المستقبلة 
الأخرى» والمثال الآتي يوضح كيفية استعمال العقود المستقبلة على تلك الأوراق 
بغرض التغطية : 

شخص يتاجر في السندات» وقد اشترى في شهر رمضان سندات قيمتها الاسمية 
۰ دلاور» بمبلغ قدره ٤٤٠,۰۰۰‏ دولارء ولا كان يخشى ارتفاع أسعار 
الفائدة ف المستقبلء وانخفاض أسعار تلك السندات تبعا لذلك» فإنه ‏ رغبة في تأمين 
استشماره فى تلك السندات من هذا الخطر أبرم خمسة عقود ‏ لبيع تلك السندات في 
سوق العقود المستقبلة» تسليم شهر ذي الحجة. وهو الشهر الذي يرغب بيع 
السندات التي يملكها فيه بمبلغ قدره ٤٠٠,٠٠١‏ دولار. 


فلما جاء شهر ذي الحجة ووقع ما خشيه من انخفاض أسعار السندات» فبلغت 


)١(‏ العقد الواحد يشتمل على ما قيمته مائة ألف دلاور من سندات الخزانة. 
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قيمتها في السوق الحالة ٤١١,٠٠١‏ دولار مثلاء وني سوق العقود المستقبلة 
٠‏ دولار » فإنه يكون قد مني بخسارة في السوق الحالة قدرها ۷٠٠٠‏ 
دولار »)٤٠۳,٠٠٠-٤۲٠,۰٠١(‏ ولكنه حقق ربجا في سوق العقود المستقبلة قدره 
۰ دولار (۳۹۸.۰۰۰-6۱۰,۰۰۰)) أي أنه غطى خسارته في السندات التي 


)۲( 
ملکهاء و ا ر و CNT‏ 


شالفا: : العقود المستقبلة على مؤشرا رات الأسهم: 

المؤشر هو: ت ر ع ا ا یتم استخلاصه من 
أسعار مجموعة من الأسهم التي يعتقد أنها عينة تمثل الأسهم المتداولة في السوق " 

i SA‏ ويختلف بناء 
كل مؤشر وطريقة حسابه من سوق إلى آخر» ومن أشهر هذه ال مؤشرات : مؤشر داو 
جونز الصناعي » ومؤشر ستاندر آند بور في أمريكاء ومؤشر الفايننشال تايز في 


) | )5( 
بريطانيا» ومؤشر نيكي قي اليابان 


)١(‏ تتوقف أسعار الأوراق المالية ذات الدخل الثابت على مقدار ما يعرف بمعدل العائد على الاستثمار 
في تلك الأوراقء› في معادلات رياضية » لا حاجة إلى الاشتغال بها في هذا المقام. 

(5) إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص ۷٠۸-۷٠1‏ الاستلمار في الأوراق 
المالية » د. سعيد توفيق عبيد» ص۹۲٤ .٤۹١١‏ 

(۳) إدارة الأسواق والمنشآت الماليةء د. منير إبراهيم هندي» ص11٥‏ الأسهم الاختيارات المستقبليات 
أنواعها والمعاملات التي تجري فيهاء دمحمد علي القري بن عيدء مجلة مجمع الفقه الإسلامي› 
العدد السابع .۲۱۷/١‏ 

() يكن من باب التعريف التحدث عن مؤشرين من هذه المؤشرات» هما مؤشر داو جونز» ومؤشر 
ستاندرد آند بور ٥۰‏ وذلك فيما يأتي : 


أولا: مؤشر داو جونز الصناعي : = 


أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


= يتكون هذا المؤشر من ١‏ سهمًاء ل ٠١‏ شركة من الشركات الكبرى في أمريكاء معدل سهم 
واحد لكل شركة» وتحسب قيمة هذا المؤشر بقسمة مجموع أسعار أسهم تلك الشركات على عدد 
الأسهم التي يتكون منها ا مؤشرء فلو كان مجموع أسعار هذه الأسهم ۳٠١‏ دولار» فإن متوسط 
السعر الذي يمثل قيمة المؤشر سيكون »)١ + ٠٠١( ٠١‏ وكلماتغيرت أسعار تلك الأسهم 
تغيرت قيمة المؤشر تلقائيا. 

وكان هذا هو المتبع في بداية الأمرء ف ر ف که هی ما عدت اتان ا 
إحدى الشركات الممثلة في المؤشر»ء أو عندما توزع إحدى تلك الشركات أرباحا في شكل أسهم› 
ما يؤثر على القيمة السوقية للسهم» فيستتبع ذلك تغيرا في قيمة المؤشرء لا يرجع إلى تغير حقيقي 
في الأسعارء بل إلى تغير عدد الأسهم» ولذا فإنه يتم تغيير الرقم الذي تقسم عليه القيمة السوقية 
للأسهم» بين فترة وأخرى»ء كلما حدث اشتقاق أو نحوه في الأسهم»› بحيث تكون قيمة المؤشر بعد 
الاشتقاق» الناتجة عن قسمة القيمة الكلية للأسهم على هذا الرقم» مساوية لقيمته قبل الاشتقاق. 

ويتم استخراج هذا الرقم بقسمة مجموع القيمة السوقية للأسهم بعد الاشتقاق على قيمة المؤشر في 
اليوح السابق. انظر: الأوراق المالية وأسواق رأس المال» د.منیر إبراهيم هندي» ص ۲٠٤۲٠۰‏ › 
الاستثمار في خيارات الأسهم وخيارات مؤشرات الأسهم» د.عبدالکریم قاسم حمامي» ص٦٦‏ 
۸ المؤشرات العالمية للأسهم مع إنشاء مؤشر خاص بالأسهم السعودية» د. السيد إبراهيم 
الدسوقي» ص٤۳.٦۳.‏ 

ار او 0 

يتكون هذا المؤشر من ٠٠١‏ سهم ل ٥٠١‏ شركةء منها ٠٠١‏ شركة صناعية» و٠٤‏ شركة منافع 
عامة» و٠٠‏ شركة نقل» و٠٤‏ مؤسسة مالية. 

ويتم استخراج قيمة المؤشر بقسمة مجموع القيمة السوقية مجموع أسهم كل شركة من الشركات 
الممثلة في المؤشر على القيمة السوقية لأسهم تلك الشركات في فترة الأساس» مضروبا في »٠١‏ وهو 
رقم تم اختیاره جزافا ؛ على اعتبار أنه بعشل قيمة المؤشر في فترة الأساس. 

فلو كان مجموع القيمة السوقية لأسهم الشركات الممثلة في ا لمؤشرء في يوما ما ٠٠٠,٠۲٠ء‏ وكانت 
القيمة السوقية لہذه الأسهم في فترة الأساس» ٠٠.٠٠١‏ وأريد استخراج قيمة المؤشر» فيتم ذلك 
بالطريقة التالية: ٠١ × ٤) = ٠٠,٠٠١ + ٠٠٠,٠٠٠١‏ = ١٤.انظر:‏ الاستمار في خيارات الأسهم 
وخيارات مؤشرات الأسهم» د.عبدالكريم قاسم حمامي» ص 1۹۰۷٠‏ وانظر: الأوراق المالية 
وأسواق رأس المال»› د.منير إبراهيم هندي» ص۹٦۲-٠۲۷ء‏ المؤشرات العالمية للأسهم مع إنشاء 
مؤشر خاص بالأسهم السعودية » د.السيد إبراهيم الدسوقي» ص٠٤٤٤‏ . 
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والتعاقد على مؤشرات الأسهم في حقيقته» التزام بين طرفي العقد بأن يدفع 
أحدهما للطرف الآخر مبلا من النقود› يتمثل في الفرق بين قيمة المؤشر في التاريخ 
المتفق عليه وهو اليوم المسمى بيوم التسليم› وبين المبلغ المتفق عليهء وهو المبلع 
المسمى بسعر الشراء» يدفعه البائع إن كانت قيمة المؤشر أعلى من سعر الشراءء 
ويدفجة الشترى:إن كان مغر الشراء اغلىي هى قيمة الؤشر: وعادة ما يضرب هدا 
ويختلف قدرها من مؤشر إلى آخر› وتبلغ في معظم المؤشرات 0۰ 

ويمكن لأحد الطرفين أن يغلق مركزه في السوق في أي يوم» قبل التاريخ المتفق 
عله 2 للتسليم› ودلك بإبرام صمقهة کسه أي إبرام عقد بيع إن كان سبق له إبرام 

()1( 

عقد شراء» أو إبرام عقد شراء إن کان سبق له إبرام عقد بيع ) 

وکما هو واضح› > فليس هناك معقود عليه في الحقيقة › ا 
في العقود المستقبلة على مؤشرات الأسهم» ولدا فإنه تثم تسوية العقد بين الطرفين 
تسوية نقدية» وذلك بامحاسية على الفرق بين سعر الشراء وبين قيمة المؤشر في تاريخ 
التسليم 

وييكن ذكر المثال الآتي ؛ لتوضيح فكرة العقود المستقبلة على مؤشرات 
الأسهم : ) 

أبرم شخص ما عقد شراء على مؤشر داوو جونز بسعر ۱۲۵ دولار» فلما حل 
موعد التسليم كانت قيمة المؤشر قد بلغت ١١٤٠ء‏ فهنا يقبض المشتري من البائع 
المرق بين سعر الشراء وبين قيمة المؤشر› وقدره ۰ دولار .)06096×1۲0-1٤۳(‏ 


(1) إدارة الأسواق والمنشآت الالية» د. منير إبراهيم هندي» ص٤١۷.‏ 
(۲) إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د. منير هندي» ص٤٠۷‏ الأسواق المالية» د. محمد القري› 


ص۱۹۷ . 
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أما لو كانت قيمة الؤشر قد انخفضت إلى ٠١١‏ فإن الشتري هو الذي يدفع 
الفرق» وقدره ٥۰۰۰‏ دولار (۱۲۵ (0۰x110‏ 

اف ارا ع 
الأسهم لأغراض عدةء منها: التغطية» والمضارية» ويمكن ذكر المثالين الآتيين ؛ 
ا و ا شرات الأسهم : 

شخص ما يلك ححفظة مالية› > تبلغ قیمتها ۰ ملیون دولارء E‏ 
ثلاثين شركة من الشركات الكبيرة» ولا كان هذا الشخص يتوقع انخفاض أسعار 
الأسهم في المستقبلء عا يعرض محفظته للخسارة فيما إذا أراد البيع مثلاء فإنه تلاق 
لتلك الخسارة قام بإبرام عدة عقود بيع مستقيلة على مؤشر ستاندرد آند بور ٥‏ » 
وذلك بقيمة تماثل قيمة محفظته المالية» فإذا تحققت توقعاته وانخفضت أسعار 
الأسهم» وتعرضت مفظته للخسارة بسبب ذلك» فإنه يقوم بإقفال مركزه في سوق 
e E‏ 
بالأسعار الجارية» محققا بذلك أرباحًا تغطي تغطية كاملة أو تقر 
تكبدها في الأوراق المالية التي يملكها. 

ولو أن شخصًا ما يتوقع أن يحصل على مبلغ قدره ٠۷١‏ ألف دولار في شهر 
شعبان القادم» ويرغب في استمثارها في أسهم عدد من الشركات» غير أنه يتوقع أن 
ترتفع أسعار الأسهم بصفة عامة عندما بحصل على المبلغ المذكور» بحيث لا يكفي 
هذا المبلغ لشراء ما يريده من الأسهم» فإنه يمكنه أن يواجه هذا الخطر بدخول سوق 
العقود المستقبلة مشتريًاء فيبرم عقدي شراء مستقبلين على مؤشر ستاندرد آند بور 
٠‏ مثلا» عند سعر ١۷٠۱ء‏ حيث ستبلغ قيمة الصفقتين ٠١١‏ ألف دولار ×٠۷١(‏ 
١‏ (المضاعف) × ۲ (عدد العقود). 
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فإذا تحققت توقعاته وارتفعحت الأسعار فعلا في شهر شعبان فإن قيمة المؤشر 
تارا ا ع ا رعا تى ر ات ن ارو ا ا 


ء٤‏ ء 4 
الأسهم بعد أن ارتفعت قيمتها في السوق الحاضر . 


الفرع الثاني 
الحكم الفقهي للعقود المستقبلة المالية 


تقدم أن العقود المستقبلة المالية تتناول العقود المستقبلة على الأسهم» وعلى 
الأوراق المالية ذات الدخل الثابت» وعلى مؤشرات الأسهم» وإليك بيان الحكم في 
کل فیما يأتي: 

اولا: حكم العقود المستقبلة على الأسهم: 

لا جوز إبرام العقود المستقبلة على الأسهم ؛ للأدلة الاتية : 

بيع الأسهم هو من قبيل بيع المعين» كما سبق تقريره» والمعين لا جوز 
تأجيله بإجماع أهل العلم» كما سبق بيان ذلك فيما تقدم » وفي العقود المستقبلة يتم 
تأجيل تسليم الأسهم» وهذا حرم لا جوز. 

- في العقود المستقبلة ب عم تأجيل تسليم الشمن والشمن» وهذا لا يجوز ؛ لأنه من 
بيع الدين بالدين المجمع على تحريه» كما سبق بيان ذلك أيضًا. 

-٣‏ لا ملك البائع - في الغالب - الأسهم التي أبرم عليها عقدا مستقبلاء 
فيكون بائعًا لا هو ملوك لغيره ؛ لأن جميع الأسهم ملوكة لجميع المساهمين» وهو 
ا > فيكون ذلك من بيع الأعيان غير المملوكة للبائم » وهو عا لا 


(۱) المرجع السابق» ص۹۰۷۱۸٠۷.‏ 
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خلاف بين أهل العلم في عدم جوازه» وهو أيضًا داخل دخولا أوليًا في النصوص 
الشرعية الثابتة عن المصطفى ب الدالة على تحريم بيع الإنسان ما لا يلك. 

“٤‏ تنتهي غالب العقود المستقبلة على الأسهم بالتسوية النقدية بين المتعاقدين› 
وهذا قمار ظاهر إذا كان ذلك مشروطا في الحقدء أو في معناه إن كان غير مشروط » 
كما سبق توضيح ذلك عند الكلام عن حكم العقود المستقبلة على السلع. 

وقدنص على تحريم العقود المستقبلة على الأسهم البيان الختامي لندوة 
الأسشواق الال المنعقدة ف الغرب > وكذلك الدكور وهبة الرخيلي. ٠‏ والدكتور 
علي حيي الدين القره داغي . 

ثانیا: حكم العقود المستقبلة على الأرواق المالية ذات الدخل الثابت: 

الأوراق المالية ذات الدخل الثابت (السندات› أذون الخزانة ... )هي اور اق قشل 
ديتا لصاحبها على مصدرهاء فبيعها ‏ في الحقيقة ‏ هو بيع لذلك الدين الذي تمثله› 
وفي ضوء ذلك يعرف حكم العقود المستقبلة على هذه الأوراق» وهو التحريم ؛ 
وذلك لا يأتي : | 

-١‏ ما ني ذلك من بيع الدين لغير من هو عليه بثمن مؤجل»› وبيع الدين لغير من 
هو عليه وإن كان جائزًا على القول الراجح» إلا أن ذلك مشروط بكون العوض 
حالا غير مؤجل ؛ حتى لا يدخل في بيع الدين بالدين المنهي عنه. 

وهذا لا يتوفر فى العقود المستقبلة على هذه الأوراق ؛ حيث إن الدين الذي تمثله 


هذه الأرراف مۆجل › ويباع بٿمن مؤجل › فکان حرما. 


(1) جلة مجمع الفقه الإسلامى » العدد السادس .١١١٤١/۲‏ 


(۲) بيع الأسهم› د. وهبه الزحيلى› ص۳۹ . 
(۳) الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» مجلة مجمع الفقه الإسلاميء الخد السابع۱۹۰۰۱۸۹/۱. 
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۲“ الدين الذي تمثله هذه الأوراق من النقود» وإذا بيعت بنقود - كماهو الحال 
في العقود المستقبلة - كان .ذلك صرفا لم تتوفر فيه شروطه» وهي الحلول والتقابض 
والتمائل إذا بيعت بنقود من جنسهاء والحلول والتقابض فقط إذا بيعت بغير 
_جنسهاء وهذا منتف في العقود المستقبلة على تلك الأوراق» حيث إنها تباع بنقود 
من جنسهاء تقل عن قيمتها الاسمية أو تزيد عليهاء مع اشتراط تأجيل التقابض إلى 
تاريخ لاحق»› فكان تحريم العقود المستقبلة على تلك الأوراق ممايعلم من دين 
الإسلام بالضرورة. 

۴ البائع في العقود المستقبلة غير مالك للأوراق المالية التي أبرم 
عليها عقد البيع » فهو يبيع مثلا سندات على جهة معينة» وهو غير مالك لتلك 
السندات» أي أنه غير دائن لہذه الجهة بقيمة تلك السندات» فكان باثمًا لا لا ملك 
وهو حرام في شرع الله عز وجل. 

ار ع ی ی و و و ر 
المافدنة د غا ناماب فة تلت الود نكي الهدة بن الطرفن :وها 
يجعل التعاقد بهذا النوع من العقود داخلا في دائرة القمار والميسر› على النحو الذي 
سبق توضيحه عند الكلام عن العقود المستقبلة على السلع. 

شالثا: حكم العقود المستقبلة على مؤشرات الأسهم: 

لا جوز إبرام العقود المستقبلة على مؤشرات الأسهم ‏ ؛ للأدلة الآتية : 

-١‏ مافي هذه العقود من وقوع العقد على ما ليس بمال» ولا يؤول إلى المال» 
ول ر ا ا ق ا ال 


(1) الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي› د. علي حيي الدين الققره داغي› مجلة مجمع الفقه 
الإسلامي» العدد السابع .٠۹۱/۱‏ 
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ومؤشرات الأسهم إن هي إلا أرقام مجردة» يقع العقد عليهاء وليس على الأسهم 
الممثلة في تلك المؤشرات. 
۲-مافي هذه العقود من الرهان الحرم بإجماع المسلمينء كما ذكر ذلك شيخ 
الإسلام ابن تيمية رحمه الله » فإن حقيقة العقود المستقبلة على مؤشرات الأسهم : 
امراهنة على هذه المؤشرات من حيث بلوغها رقمًا معينًاء أو عدمه» على أن يدفع 
من يخسر الرهان إلى الطرف الآخر الفرق بين الرقم العين المراهن عليه المسمى ب 
(سعر التنفيذ)» وبين الرقم الذي يصل إليه المؤشر فعلا في الأجل المضروب» 
فالمراهن على الصعود يكسب الفرق إذا زاد سعر المؤشر (أي رقمه) في الأجل 
الضروب عن سعر التنفيذ» والضارب على الهبوط يكسب إذا نقص سعر المؤشر 
عن سعر التنفيذ» فكان كل واحد منهما إما غانغاء وإما غارمًاء وهذا هو ضابط 
القمار الحرح. 

وبتحريم العقود المستقبلة على المؤشرات صدر قرار مجمع الفقه الإسلامي المنبثق 
من منظمة المؤتر الإسلامي في دورة مؤتمره السابعة المنعقدة في جدة من ۷ إلى ٠١‏ ذي 


القعدة سنة ٠٤١١‏ ه› فقد جاء فيه : (لا يجوز بيع وشراء المؤشر ؛ لأنه مقامرة بحتة› 


)۲( 
وهو بيع شيء خيالي لا يکن وجوده) . 


(۱) مجموع الفتاوی .۲٠٠/۲۲‏ 
(۲) قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامى المنبثق من منظمة المؤتر الإسلامي ۔ جدة»› الدورات ١۔١٠‏ › 


القرارات ۱۔۹۷» ص١٤٠‏ . 
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المطلب الثالث 
العقود المستقبلة على العملات الأجنبية وحكمها الفقهي 


وفيه فرعان: 


الفرع الأول 
التعريف بالعقود المستقبلة على العملات الأجنبية 


تتعرض أسعار صرف العملات ‏ للتقلب والتغير من وقت إلى آخرء ولذلك 
فإن من يملك عملة أجنبية» أو يتوة قع أن بحصل عليها في تاريخ لاحق ؛ متا لسلع قام 
بتصدریها مثلا > يكون عرضة لانخفاض سعر هذه العملة عندما يريد تحويلها إلى 
ق 
لاحق ؛ للقيام بتسديد مستحقات عليه تحل في هذا التاريخ بهذه العملة مثلاًء يكون 
عرضة لمخاطر ارتفاع سعرها. 

ومن هنا فقد ابتكرت عدة أساليب للحماية من مخاطر ارتفاع أو انخفاض أسعار 
العملات الأجنبية» ومن هذه الأساليب إبرام العقود المستقبلة لشراء أو بيع تلك 
العملات» وعاصة العملات الأجنبية الرئيسة المرتبطة بالنشاط التجاري العالمي» 
كالدولار» والجنيه الإسترليني» والين الياباني» والفرنك السويسري» والفرنك 
الفرنسي » والمارك الألماني» والدولار الأسترالي. 

وكغيرها من أنواع العقود المستقبلة » فإنه يندر أن تسفر تلك العقود عن تسليم 


)١(‏ يعرف سعر الصرف بأنه : (عدد وحدات عملة دولة مافي مقابل وحدة واحدة من عملة دولة 


أخری). الاستثمار في الأوراق الماليةء سعید توفیق عبد › ص۸۹٤.‏ 
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وتسلم للعملات المتعاقد عليهاء وإنغا يقوم المتعاقدون بالخروج من السوق عن طريق 
E‏ عكسية» يبيعون فيها ما سبق أن اشتروه» أو يشترون ما سبق أن 
باعوه» ويتولى بيت التسوية تسوية تلك العقود نيابة عنهم» > على النحو الذي سيأتي 
توضيحه في المبحث الثالث من هذا الفصل » بمشيئة الله تعالى. 

ولتوضيح فكرة العقود المستقبلة على العملات آورد المثال الآتي : 

اشترى أحد المستوردين الأمريكيين في شهر حرم بضاعة من شركة بريطانية› 
على أن يدفع تمن البضاعة في شهر صفر با جنيه الإسترليني» وقدره مثلا ٠,١‏ مليون 
جنيه إسترليني. 

فلو فرض أن سعر التبادل النقدي (الحال) ٠,٤‏ دولار لكل جنيه إسترلينى › 
ورزر ها ارو اا اتا ةن الت اال E‏ 
۰ دولار ۱,٥(‏ ملیون جنیه × »)۱,٤‏ ولو قرر الانتظار حتى شهر صفر 
فقد يرتفع سعر التبادل إلى ٠,٤۸‏ دولار مثلاء معمايعنى ارتفاع تكلفة الجنيهات 
الإسترلينية إلى ۲,۲۲۰۰۰۰۰ دولار ( ٠.١‏ مليون جنيه × .)١,٤۸‏ 

وقد رأى هذا المستورد أن يبحث عن خيار ثالث غير هذين الخيارين ؛ لما يؤدي 
إليه الخيار الأول من تجميد أمواله بشراء الجنيهات والاحتفاظ بها مع عدم حاجته 
إليها في الوقت الحاضر» ولأأن انيار الثاني يعرضه لخطر ارتفاع سعر الجنيهات عند 
حاجته إليهاء و ف وو ل و و ؛ لشراء مايحتاجه من 
الجنيهات› ولو بسعر أعلى من السعر الخال ؛ ؛ لما تنطوي عليه تلك العقود من تأجيل 
تسليم الثمن (الدولارات)ء والمثمن (الجنيهات) إلى التاريخ الذي يحتاج فيه إلى 
الجنيهات»› وهو شهر صفر› ا ¿ الآن. 

ولذلك فقد أبرم عقدًا مستقبلا لشراء الجنيهات» تسليم صفر» بسعر تسوية 
قدره ۱,٤۰٩۰‏ دولار لکل جنیه إسترلیني» أي بلغ إجمالي قدره ۲,٠٠۳,۰۰۰‏ 
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وار( ا ع ا 

وبذلك يكون هذا المستورد قد أمن نفسه من مخاطر ارتفاع سعر الجنيهات في 
المستقبل» إلا أنه لو انخفض سر الجنيه إلى ١۳۸۹۹١‏ دولار لكل جنيه بدلا من 
ارتاعه فإنه يكون قد فوت على نفسه فرصة شرائه بالسعر المنخفض » حيث كان 
سیمکنه شراء ما يحتاجه من الجنیهات ب ۲,۰۸٤,۸٥5۰٩‏ دولارًا (۱,۵ مليون جنيه × 
۹,,), بدلا من ۲۱۰۲۰۰۰ دولار. 

لكن كتاب الإدارة المالية يقولون إن (هذامقبول ؛ لأن الہدف الأساس من 
التعامل في عقود أجلة للعملة في هذه الحالة هو الحماية من خطر تقلب أسعار صرف 
الحملة» وليس تعظيم الربح بالمضارية فيها)" 

وكا يدل بع التغامان سوق لمرد الفا لخر اتامن (ال اط 
أو التغطية)» يدخلها بعضهم لغرض المضارية» وتحقيق الربح من خلال فروق 
الأسعار ليس إلا. 

فمثلا لو أن سعر صرف الين الياباني ني سوق العقود المستقبلة» تسليم شهر 
شوال» يبلغ ٠,٠۰٠۸۲۹١‏ دولارا للين الواحد» وأن مضاربًا يتوقع انخفاضه في شهر 
شوال› > ليصبح ٠.٠٠۷۸‏ دولارا للين الواحد» فإنه سيقوم بإبرام عقد مستقبل لبيع 
6م دن ا رالا کو أي ب ٠.٠٠۸۲۹١‏ دولارًا للين الواحد» 
وبلغ إجمالي قدره ١,۱۰۳۹۳۷دولار»‏ حتى إذا تحققت توقعاته » فبلع سعر الين في 
شهر شوال ٠,۰۰۷۸‏ دولارا للین» فإنه یقوم بإقفال مرکزه ه في السوق» وذلك بإبرح 
عد راء تقل على ال بهذا الس ا ا 


حققا رمحا قدره ٩۱۳۷,۵‏ دولار ۰۳٣۹۳۷,۵(‏ ¥0۰1( 


() إدارة الأسواق والمنشآت المالية» منير إبراهيم هندي» ص٤"۷.‏ 
7 الإدارة التمويلية في الشرکات؛ د. محمد أيمن عزت المیدانی» ص٤٠٠.‏ 
() المرجع نفسه» ص٤۰۷۳٠۷۳.‏ 
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الفرع الثاني 
الحكم الفقّهي للعقود المستقيبلة على العملات الأجنبية 


لا جوز إبرام العقود المستقبلة على العملات '؛ للأدلة الآتية : 

-١‏ في العقود المستقبلة يتم تأجيل تسليم الثمن وا مخمن» وهذا لا جوز ؛ لأنه من 
بيع الدين بالدين المجمع على تحريه. . 

۲ ا کک افقو یی ات الیت رای رچ رو را اف با ا 
العملات (الأوراق النقدية) إذا بيعت بعملة أخرى» اشترط في ذلك الحلول 
والتقابض ؛ وذلك أنها تشترك مع الذهب والفضة في علة الرباء وهي الثمينة› 
فكانت بذلك من الأموال الربوية التي يشترط فيها ما يشترط في الأموال الربوية إذا 
نحت 6اه يشترك معها في علة الربا ؛ من التماثل» والحلولء والتقابض إذا بيعت 
بجنسهاء أو الحلول والتقابض فقط إذا بيعت بغير جنسها. 

وهذا الشرط منخرم في العقود المستقبلة على العملات الأجنبية ؛ حيث إن 
تأجيل التقابض هو السمة الرئيسة لمذه العقود» فكانت بذلك حراما. 

۳- ما فى هذه العقود من القمار إذا كانت تنتهي بالتسوية النقدية» والحاسبة 
غل قروق اسان دون أن بكرن الاي الم هويا للعاقدين »على ما سق 
توضيحه عند الكلام عن العقود المستقبلة على السلع. ) 

وقد نص قرار مجمع الفقه الإسلامي التابع لرابطة العالم الإسلامي على تحريم 
العقود المستقبلة على العملات الأجنبية» فقد جاء في قرار المجمع في دورة مجلسه 
الثالثة عشرة المنعقدة بمكة المكرمة في يوم السبت ۵ شعبان ١١١٤٠ه‏ : (إذا تم عقد 


(1) الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامى» د. على محيى الدين القره داغي» مجلة مجمع الفقه 
الإسلامي» العدد السابع ۱۹۱/۱. 
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الصرف مع الاتفاق على تأجيل قبض البدلين أو أحدهما إلى تاريخ معلوم في 
الح بحيث يتم تبادل العملتين معا في وقت واحد في التاريخ المعلوم» فالعقد 
غير جائز ؛ لأن التقابض شرط لصحة تمام العقدء لفل . 

كمانص على تحريها قرار مجمع الفقه الإسلامي المنبثق من منظمة المؤتمر 
الإسلامي قي دورة مؤتمره السابعة المنعقدة في جدة من ۷ إلى ١‏ ذي القعدة سنة 
١ه»‏ حيث جاء فيه : (يتم التعامل بالعملات في الأسواق المنطمة بإحدى 
ارو ا يع الا كرراق اتال اال ١‏ رر را الات وما 


)۲( 
بالطريقتن الثالة والرابعة) : 


(1) قرارات المجمع الفقهي الإسلامي لرابطة العالم الإسلامي لدوراته العاشرة والحادية عشرة والثانية 

عشرة والثالثة عشرة» ۸٩۰٤۱۔۰۹٤۱۔۱۰٤۱۔۱۱٤۱هجرية»‏ ص۲۹٠.‏ 

(5) قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي المنبثق من منظمة المؤتر الإسلامي ۔ جدةء الدورات ٠١.١‏ › 
القرارات ١۔۹۷»‏ ص١٤١‏ .وقد سبق ذكر هاتين الطريقتين عند الكلام عن حكم العقود المستقبلة 


ا 
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لمحت التالت 
تصصيه وتسوية العقود المستقلة 
وأحكامها المقّهية 
وقيه مطلبان: 
المطلب الأول 
تصضفيهة العقود المستقلة وحكمها الفقهى 
وفيه فرعان: 
الفرع الأول 
كيفية تصفية العقود المستقبلة 
يراد بتصفية العقد: قيام المتعاقد بالتصرف الذي به ينهي التزامه الناشئ عن 
العقد» إما بالوفاء به» أو بالتحلل منه. 
يبرم عقد بيع فإنه يقال عنه إنه اتخذ مركرا قصيرًاء فإذا وفى بالتزامه› أو تحلل منهء 
وخرج بلذلك من السوق» يقال عنه إنه صفى مركزه» كما لو كان صاحب محل 
تجاري قام بتصفية شاملة لبضاعته ؛ تمهيدا لإغلاق دكانه» والخروج من السوق. 
وتأخذ تصفية العقود المستقبلة أحد الأشكال الاآتية : 
-١‏ التقابض» أي قبض المشتري للمبيع » وقبض البائع للثمن في التاريخ احدد 
لذلك فى العقد . 


. ٠٤١ص إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د. منير إبراهيم هندي»‎ )١( 
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- وهذا نادر في سوق العقود المستقبلة ؛ حيث يدل الإحصاء على أن العقود التي 
يتم فيها التسليم تقل عن 1۳ من جموع العقود البرمة ٠‏ 

“٣‏ تصفية العقد بإبراخ عقد مستقبل عكسي » فالمشتري الذي عليه أن يتسلم 
ابيع حل العقد» ويدفع ثمنه في تاريخ التسليم» يمكنه أن يتحلل من التزامه ذلك 
بإبرام عقد بيع مستقبل ممائل لعقد الشراء المستقبل السابق من حيث نوع المبيع › 
وا ع ا ك ا ا 
على أن المشتري الجديد» يمكنه أيضًا أن يصفي مركزه بالطريقة نفسها» وهكذا حتى 
يحل تاريخ التسليم. 

وبهذا النوع من التصفية يخرج المشتري من السوق» ولا يبقى طرفا في العقد. 

وكذلك الحال بالنسبة للبائع الذي يلزمه تسليم السلعة في تاريخ التسليم» يمكنه 
أن يصفي مرکزه از اا ای و ف 0 ا 
و ا 

: التسوية النقدية‎ ٣ 

وذلك بأن يدفع البائع للمشتري الفرق بين سعر السلعة المنصوص عليه في 
العقد» وبين سعرها في السوق وقت التنفيذ إذا كان سعر السوق أعلى من سعر 
التنفيذ» أما إذا حصل العكس فإن المشتري هو الذي يدفع الفرق للبائع.. 

و اوو ای ا ا بقة مكن في العقود المستقبلة على 
السلع» والحملات» والأوراق المالية» أمافي العقود المستقبلة على مؤشرات 


(1) المرجع السابق» ص۹٥1‏ . 
(۲) المرجع نفسةه» ص١٤٦‏ وص٤ ٦٤‏ وص .٠٥٤١٦٥۳‏ 


() المرجع نفسه» ص *1 ۱ . 
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ور a‏ ا ی ن تسوية نقدية › 
٩(‏ 


اا ا ا ا صمفقَات عكسرة 


الفرع الثاني 
الحكم الفقهي لتصفيهة العقود المستقضلة 


أولأ: حكم تصفية العقود المستقبلة بالتقابض (التسليم والتسلم): 

لا تجوز تسوية العقود المستقبلة بتسليم المعقود عليه من أسهم» أو سلع» أو 
عملات» أو غيرها للمشتري» وتسليم تمنها للبائع ؛ وذلك أن العقد المستقبل عقد 
باطل كما سبق › فالواجب حينئر فسخ العقد» وعدم التسليم والتسلم بناء عليه ء 
ولمذا أجمع أهل العلم على أنه إذا حصل التقابض في العقد الفاسد» فإنه يجب على 
البائع أن يرد الثمن إلى المشتري» وأن يرد المشتري.المبيع إلى البائع» وهو دليل على 
أنه جب عدم التقابض أصلا. 

قال ابن رشد رحمه الله : (اتفق العلماء على أن البيوع الفاسدة إذا وقعت»› ولم 
تفت باحداث عقد فيهاء أو نغماءء e‏ أو حوالة سوق› e‏ 


. أعني أن يرد البائع الف والمشتري المئمون)‎ ٠ 


ثانیا: حكم تصفية العقود المستقبلة بابرام الصفضقات العكسيهة: 
سوق العقود المستقبلة ليست السوق الطبيعية التي يحصل منها المتعاملون على ما 


.11٠ص‎ + 1٤٤ص‎ 0 

(۲) بداية المحتهد ۳,)؛ وانظر: بدائع الصنائع› للكاساني ›٥۲۹/٤‏ البداية» للمرغيناني 
٥۷۳‏ روضة الطالبين» للنووي ۷1/۳ تهذيب المسالك في نصرة مذهب مالك» 
للفندلاوي ۲۹٠/٤‏ أسهل المدارك» للكشناوي ۸٤/۲‏ المستوعب» للسامري 11/۲. 
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يبتغون من أوراق مالية» أو سلع» أو عملات»› حتى أولئك الذين يريدون شراء 
الأوراق المالية» أو السلع أو العملات فعلاء ويدخلون سوق العقود المستقبلةء 
فإنهم لا يدخلونها ليحصلوا منها على بغيتهم› > وإنما يدخلونها لإبرام صفقات 
تحميهم من خطر تغير الأسعار في غير صالحهم في وقت حاجتهم الفعلية إلى تلك 
الأوراق» أو السلع» أو العملات» ولذلك فإنهم يقومون في الأجل الضروب بإبراح 
عقود معاكسة للعقود التي سبق أن أبرموهاء فيشترون إن كانوا بائعين» أو يبيعون إن 
كانوا مشترين» بصرف النظر عما يترتب على ذلك من ربح أو خسارة» ثم يقومون 
بشراء ما يحتاجون» أو يبيعون ما يريدون بيعه في السوق التي تتبادل فيها تلك الأشياء 
فعلاًء بحيث يغطي رجهم في إحدى الصفقتين ما حصل لهم من خسارة في الصفقة 
الأخرى» على النحو الذي سبق توضيحه. 

چ و ی ن ا ای ان 
توضيحه في المطلب التالي» إلا أنه لبيان الحكم في الصفقات العكسيةء مکن بيان 
دور بيت التسوية في ذلك بشيء من الاختصار» وذلك فيما يأتي : 

اولاً: بالنسبة للمشتري: 

إذا أراد المشتري أن يصفي مركزه في السوق على عقد معين (شراء أسهم» أو 
سلعة» أو عملة)ء فما عليه إلا أن يقوم بعقد صفقة عكسية› وذلك ببيع ما سبق له 
شراؤه» سواء كان ذلك عن ربح أو خسارة» ويتم ذلك وفقا للخطوات الآتية : 

-١‏ يقوم بيت التسوية - بعد أن يتقدم إليه من يرغب في تلك الأسهم» أو 
السلعة» أو العملة - بالشراء من المشتري» ولكنه لا يدفع له إلا جزءا من الثمن؛ 
وهو الفرق بين ثمن البيع ونمن الشراءء إن کان راعجاء أما إن کان خاسراء فعليه هو 
أن يدفع الفرق إلى بيت التسوية ؛ لأن على بيت التسوية أن يدفع الثمن الأساس إلى 
البائع الأصلي عند حلول الأجل. 
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وكأن المشتري هنا وكل بيت التسوية (وهو المشتري الجديد) في تسلم 
) الأسهم» أو السلعة» أو العملة من البائع الأولء ولال 

١‏ قود يت الو د ببيع الأسهم» أو السلعة» أو العملة إلى الراغب في 
الشراءء ويقبض منه الثمن حسب الأسعار الجارية إن كان ذلك في تاريخ التسليم» 
| وإلا فإنه لا يقبض منه الثمن أيضا إلا عند حلول هذا التاريخ. 

۳ يقوم بيت التسوية - في تاريخ التسليم - بدفع الشمن المتفق عليه للبائع 
الأصلي» ويقبض منه الأسهم» أو السلعةء أو العملة» ويسلمها إلى المشتري 
الجديد. 

وبالنظر في هذه العملية المركبة يظهر ما يأتي: 

gE NOE E ENS 
اشتراها بعقد فاسد» وهو العقد المستقبل » والعقد الفاسد لا تترتب عليه آثاره» فلا‎ 
يلك به المبيع ء إذا لم يملكه لم جز له بيه ؛ للنهي عن بيع الإنسان مالا يعلك.‎ 

- إن كان المعقود عليه أسهمًاء > فبناء على ما قررته سابقا من أن بيع الأسهم 
من قبيل بيع الأعيان» فهذا يعني أن المشتري باع الأسهم قبل قبضها - على فرض 
أنه ملكها بالعقد - وهذا حرم لا جوز» كما تقدم بيان ذلك بأدلتهء > فضلا عن ما فی 
ذلك من تأجيل المبيع ا لمعين - إن كان العقد العكسي تم قبل تاريخ التسليم - وهو لا 
E‏ ) 

۴- إن كان العقود عليه سلعة موصوفة في اللمة» كالقطن» أو القسح» أو 
العملات› و 


.الأول: : أن المشتري باع ما اشتراه قبل قبضهء OT‏ : 


(1) يلاحظ هنا أنه لو كان المشتري يبيع سلعة موصوفة في الذمة» من غير أن يكون ذلك بيعًا لما في ذمة 
a‏ والحال أنه مالك لما باعه۔ ااا و ا ااي و 
تع قبل أن يقبضه منه› فكان ذلك غير جائز. 
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الثاني : أن في ذلك بيعًا للدين لخير من هو عليه» دون أن تجتمع فيه شروط 
الجواز» ومنها: ) 

أ- أن يكون الدين المباع حالا» كما صرح بذلك الشافعية > وهذا غير متوفر في 
العقد العكسي عندما يتم إبرام العقد قبل حلول تاريخ التسليم. 

ب- أن يون البيع بثمن حال كما صرح بذلك المالكية» وأن يكون مقبوضا كما 
صرح بذلك الشافعية » وهذا لا بحصل في العقد العكسي إذا أبرم العقد قبل حلول 
تاريخ التسليم» حيث يكون الثمن - في هذه الحالة - مؤجلاً إلى ذلك التاريخ. 

ثانيا: بالنسبة للبائع: 

إذا أراد البائع أن يصفي مركزه»› ويخرج من السوق نهائيًا دون أن يكون ملزما 
بتسليم الأسهم» أو السلعة» أو العملات التي باعهاء فما عليه إلا أن يعقد صمقمَة 
عكسية» وذلك بأن يقوم بشراء أسهم»› أو سلعة» أو عملةء ماثلة لما سبق أن باعه 
من حيث النوع» والقدر» وتاريخ التسليم» وذلك وفقا للخطوات الآتية : 

١‏ - يقوم بيت التسوية بالشراء ممن يرغب في بيع مثل تلك الأسهم»› أو السلعةء 
أو العملات بحسب الأسعار الجارية» ويدفع له الثمن إن تم ذلك في تاريخ التسليم» 
أو يؤخر ذلك إلى يوم التسليم إن تم البيع قبل ذلك التاريخ. 

-١‏ يقوم بيت التسوية ببيع ما اشتراه إلى البائع الأصلي بالسعر الجاري أيضًاء 
ويقبض منه الفرق بين سعر التنفيذ والسعر الجاري» إن كان السعر الجاري أكثر من 
ا ت وت هر اة ان د ع الکن اغا اا يت ات 
سيقبض من المشتري الأصلي سعر التنفيذ عندما يحل تاريخ التسليم. ٠‏ 

-٣‏ يقوم بيت التسوية۔ في تاريخ التسليم ۔ بتسليم الأسهم؛ أو السلعة» أو 
العملة إلى المشتري الأصلي»› أو من اشترى منه› ويقبض منه الثمن»› ويسلمه إلى 
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البائع الجديد» مضافا إليه أو مخصوما منه الفرق بين سعر التنفيذ والسعر الجاري 
الذي تم به البيع عند إبرام ا اة 

وبالنظر في هذه العملية المركبة» يتبين ما يأتي : 

-١‏ إذا كان المعقود عليه أسهماء وتم الشراء والبيع في تاريخ التسليم» فإن كان 
لاع الى باع ليت اتسر مانا لما وقي بيت الو الاسهة فعا ف 
باعها إلى البائع الأصلي» فهذا البيع في حد ذاته صحيح ؛ لأنه بيع حال» ولا يشترط 
أن يقبض المشتري من بيت التسوية الأسهم› ولا أن يسلم الثمن في الحال ؛ لأن ذلك 
من بيع الأعيان» وبيع الأعيان لا يشترط فيها شيء من ذلك» كما سبق تقريره. 

وإن كان المعقود عليه سلعة موصوفة في الذمة» فإن كان البائع الذي باع لبيت 
التسوية مالكا لہاء وقبض بيت التسوية السلعة فعلاًء ثم باعها إلى البائع الأصلي 
فهذا البيع في حد ذاته صحيح ؛ لأنه بيع حال» لكن يشترط في هذه الحالة أن يتم 
قبض أحد العوضين في مجلس العقد ؛ حتى لا يكون ذلك من بيع الدين بالدين. 

وإن كان المعقود عليه عملة» وكان البائ الذي باع لبيت التسوية مالكا لاء وتم 
التقابض في مجلس العقد» ثم باعها بيت التسوية إلى البائع الأصلي» وتم التقابض 
أيضًاء فهذا البيع في حد ذاته صحيح ؛ لتوفر شروط الصرف فيه » أما إذا لم محصل 
التقابض» فإن العقد يكون باطلا» وعدم حصول التقابض هو الواقع في العقود 
الستقبلة ؛ حيث إن التقابض لا يتم بين بيت التسوية وبين من اشترى منه (البائح 
الأصلي) » إنما يتم بينه وبين المشتري الأصلي» أو من اشترى منه ؛ وذلك أنه 
يتسلم العملة من البائع الجديد» ويسلمها للمشتري الأصلى بعد أن يقبض منه 
اا 


(۱) فإنه بمجرد أن يعقد الصفقة العكسية (يشتري من بيت التسوية مثل ما باعه) يخرج من السوق» ولا 
يبقى طرفا في العقد. 
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هذا كله إذا كان بيت التسوية قد باع ما اشتراه إلى البائع الأصلي بعد أن قبضه 
من البائع الجديد» وإلا فإن ذلك يكون غير جائز؛ لأنه باع ما لم يقبضه» وهو لا 
يجوز ولأنه باع مالم يملكه إذا كان المعقود عليه عملة ؛ لأن عدم قبض العملة 
الا وا اح ع عم الد اط فا دغه او وهر ال ا 
إذا كان المعقود عليه سلعة موصوفة في الذمة» ولم يتم قبض أحد العوضين في 
المجلس. 

- إذا كان الشراء والبيع قد تم قبل تاريخ التسليم فإن العقد يكون غير جائز 
سواء كان المعقود عليه أسهمًاء أو سلعة» أو عملة ؛ وذلك أن بيت التسوية يقوم 
بالشراء من البائع الجديد بثمن مؤجل والمبيع مؤجل › ثم يبيع للبائع الأصلي أيضا 
بيا موجلاً فيه العوضان» وها كله من باب بيع الدين بالدين» فضلا عما في ذلك 
من تأجيل المبيع المعين » إن كان المعقود عليه أسهماء وهو لا يجوز. 

E ON A ES 
: إحدى حالتين‎ 

الحالة الأولى : NT‏ 

وهذا غير جائز مطلقاء أي سواء تم ذلك في تاريخ التسليمء أو قبله ؛ لأن 
الملشتري لم يملك ما اشتراه بالعقد المستقبل ؛ نظرًا لفساده من الناحية الشرعية » فإذا 
باع ما اشتراه به فقد باع ما لا يملك» فضلا عما في ذلك من الحاذير الأخرى السابقة. 
الحالة الثاني : أن يكون ذلك من قبل البائع : ۶ 
ا انتم بوم اسايم؛ قورت روط ey‏ 


Ty‏ ا ا ر ر 
أن يكون ذلك بيعا لما في ذمة البائع الجديد والحال أنه مالك لما باعه لم يأت هذا المأخذء لكن 


الواقع أنه إنما يبيع ما اشتراه من البائع الجديد قبل أن يقبضه منهء فكان ذلك غير جائز. 
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ا و و ا 
عليه سلعة موصوفة في الذمة» أو قبض العوضين معا في بيع العملات» فإن الصفقة 
العكسية تكون جائزة ؛ لأنها بيع منفصل عن العقد المستقبل السابق» وإن كان هو 
الباعث على إبرام تلك الصفقة. ) 

أما إن تم إبرام الصفقة العكسية من قبل البائم قبل تاريخ التسليم» فإن ذلك 
يكون غير جائز ؛ لأنه بيع مؤجل فيه العوضان» وهو الدين بالدين المنهي عنه» فكان 
غير جائز. 

ثالثا: حكم تصفية العقود المستقبلة بالتسوية النقدية: 

حقيقة التسوية النقدية للعقود المستقبلة أن البائع يقوم ‏ في تاريخ التسليم ۔ بشراء 
ما باعه (من أسهم» أو سلع»ء أو عملات) من المشتري نفسه قبل أن يقبض منه 
الثمن» بثمن حال أكثر من سعر التنفيذ› إن كانت الأسعار الجارية في تاريخ التسليم 
أكتز من عر الك أو بثمن أقل إن حدث العكس فكانت الأسعار الجارية أقل من 
سعر التنفيذ» وحينئلر فيكون كل واحد منهما مدينا للآخر بالثمن» فتحصل المقاصة 
بين الدينين» فيسقط من الأكثر منهما قدر الأقل › ويقبض صاحب الدين الأكثر 
لفرق. ٠‏ 

وبالنظر في هذه الحقيقة يتبين ما يأتي : 

-١‏ أن المشتري باع السلعة أو الأسهم للبائع نفسه قبل القبض» وهذا لا يؤثر 
على صحة العقد من هذه الناحية ؛ لأن بيع المبيع قبل قبضه من البائع نفسه جائز 
على القول الراجح» سواء كان عينًا أو دينًا ؛ بدلالة حديث ابن عمر - رضي الله ٠‏ 
2 المتقدم» قال: كنت أبيع الإبل بالبقيع» فأبيع بالدنانير وآخذ الدراهم» 
وأبيع بالدراهم وآخذ الدنانير» آخذ هذه من هذه» وأعطي هذه من هذه» فأتيت 
رسول الله صلى الله عليه وسلم» وهو في بيت حفصة»› فقلت : يا رسول الله 
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رويدك أسألك» إني أبيع الإبل بالبقيع» فأبيع بالدنانير وآخذ الدراهم» وأبيع 
بالدراهم وآخذ الدنانير» آخذ هذه من هذه» وأعطي هذه من هذه» فقال رسول 
الله 5 : «لا بأس أن تأخذها بسعر يومهاء ما لم تفترقا وبینکما شيء). 

والحديث وإن كان في بيع الدين من البائع » إلا أنه لم يظهر لي معنى يفرق بين 
الدين والعين» فيكون الحكم واحدا فيهماء والله أعلم. 

إلا أنه يشترط في بيع الدين لمن هو عليهء رکون اق ال مقبوضا في 
مجلس العقد ؛ للخروج من بيع الدين بالدين المنهي عنه . 

-١‏ أن المشتري كان قد اشترى الأسهم» أو السلعة» أو ا المستقبل› 
وهو عقد باطل» لا يلك به المشتري ما اشتراه» وحينئنٍ فإن بيعه مرة أخرى للبائع 
نفسه يدخل في بيع الإنسان ما لا يملك» وهو لا بجوز. 

وعلى ذلك فإن تصفية العقود المستقبلة بالتسوية النقدية غير جائزة شرعا. 


لتسبهةه: 


قد يبدو أن التسوية النقدية بهذا التصوير داخلة في بيع العينة » إذا كان الشراء في 
تاريخ التسوية بثمن أقل من من البيع ؛ وذلك أن البائع كان قد باع السلعة بثمن 
مؤجل» ثم اشتراها من المشتري نفسه بثمن حال أقل منه» وهذا حقيقة العينة. ‏ 

لكن يلاحظ هنا أن البائع عندما عاد فاشترى السلعة لم ينقد الثمن» وإنغا 
حصلت المقاصة بين الدين الذي وجب له - على فرض صحة العقد - على المشتري 
کو اد الارن وبين الثمن الذي ثبت عليه للبائع (المشتري في العقد الأول) 


بمو جب العقد الاي 


)١(‏ راجع الخلاف قي بيع الدين لمن هو عليهء وشروط جوازه عند القائلین با لجواز» ص٣۲۱‏ من هذا 
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فهل يكون ذلك داخلا في العينة» مع أنه لم بحصل محذور الرباء الذي هو سبب 
تحريم بيع العينة '؟ 

الظاهر من مذهب الحنفية والحنابلة أن ذلك داخل في بيع العينة ؛ فإن الحنفية 
جعلوا علة التحريم كون ذلك من ربح مالم يضمن» فيستوي في ذلك أن يدفع 
الملشتري (البائع في العقد الأول) الثمن» أو تحصل المقاصة بين الثمنين» قال في فتح 
القدير : (والذي عقل من معنى النهي أنه استربح ما ليس في ضمانه» ونهى رسول 
الله ل عن ربح ما لم يضمن ؛ وهذا لأن الثمن لا يدخل في ضمانه قبل القبضء فإذا 
م ی ی کی ی > فهو ربح حصل لا على 
ضمانه من جهة من باعه) ‏ 

وقال في العتاية معللاً: (إن لثمن لم يدخل في ضمان اباتع لعدم القبض » فإذا 
ا ي ن و و 
وهو ربا > فلا يجوز) . 

وهذه عبارة صريحة بالتحريم » ولو حصلت المقاصة بين الثمنين. 

كما نص الحنابلة على أن البائع لو عاد فاشترى السلعة من المشتري بثمن 
مؤجل » كان ذلك عينةء قال في الإنصاف : (والصحيح من المذهب :لا يشترط في 


التحريم أن يشتريها بنقد› بل رم راغا سوا کان فد او تس 


(۱) تحریم العينة هو مذهب الجمهور من الحنفية والمالكية والحنابلة» وذهب الشافعية إلى جوازها ما لم 
يكن العقد الثاني مشروطا في العقد الأول» فيحرم عند الشافعية أيضًا. انظر: فتح باب العناية ء 
الاب اخسن پروی ۲۳۹/۲ > المقدمات الممهدات» لابن رشد ٤٤٤١/۲‏ تكملة المجموع› 
للسبكي ۱٤۷/٠١‏ الإنصاف»ء للمرداوي ١١/۱۹۲.المقنع؛‏ لابن قدامة» والشرح الكبيرء 
لعبدالرحمن بن قدامة» واللإنصاف» للمرداوي .٠۹۲۰۱۹۱/۱۱‏ 

(۲) فتح القديرء لابن الہمام ۷٠/١‏ . 

(۳) العناية شرح الہداية » للبابرتي 14/٦‏ . 

(4) اللإنصاف» للمرداوي ۱۹۲/۱۱ . 
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وظاهر ذلك أنه لا فرق بين أن يكون ذلك إلى نفس الأجل في العقد الأول» أو 
أقرب» أو أبعد. 

كوه الضورة لاتوت غرنة بعلن متب اناتية: > فإنهم نصوا على أن 
من باع سلعة بثمن مؤجل » ثم اشتراها بثمن مؤجل إلى الأجل نفسه أن ذلك جائزء 
سواء كان بمثل الثمن» أو بأقل منه أو بأكثر» قال في كفاية الطالب الرباني : (لأنه لا 
ا ٠‏ ورن قاع :و6 بت ا ا ا ك ار ا 
إلى الأجل» فهذا في ذمته مائة» وهذا كذلك» فإذا حل الأجل»ء يقطع هذه المائة في 
امائةء وإذا باعها بائة إلى شهرء ثم اشتراها إلى الشهر بخمسين» > فإذا حل الأجل 
تقاصاء فيجعل الخمسين في مقابلة الخمسين» ويزيد له خمسين» وإذا باعها بائة إلى 
شهرء ثم اشتراها بمائة وخمسين إلى ذلك الشهرء فإذا حل الأجل تقاصاء فتكون 
الائة فى مقابلة المائة» ويزيد له الآخر خمسين) » وقال في المقدمات معللاً: (لأن 
اا زت او وا اوت ای ف و ا ا 

ا 

وذكر في الفواكه الدواني أنه لو اشتر E‏ 
فقال: (لو شرط المقاصة فيما أصله ممنوع لجاز» كشرائها بأكثر لأبعد» أو بأقل 
نقدا» ولدون الأجل ؛ لأن ضابط هذا الباب : الجائز ابتداء لا يمنعه إلا شرط نفي 
امقاصة » والممنوع ابتداء لا يصيره جائرًا إلا شرط المقاصة)" 

ويظهر لي أن التسوية النقدية ‏ وإن كانت محرمة ‏ إلا أنها ليست من العينة ؛ 
استفادة من مذهب المالكية المذكور ؛ ذلك أن المعنى الذي حرمت من أجله العينة هو 


. ٠٤/۲ كفاية الطالب الرباني» لأبي الحسن على بن محمد المصري‎ )١( 
.٤٤١ ٤۳/۲ المقدمات الممهدات› لابن رشد‎ )۲( 


(۳) الفواكه الدواني» للنفراوي ۱١١/۲‏ . 
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سد الذريعة إلى الربا؛ وهو القرض الذي يجر نفعا؛ إذ يتهم البائع (وهو المشتري في 
العقد الثاني) بأنه دفع قليلاء ليأخذ أكثر منه » وذلك يكون بأن ™ إليه امال 
تاو ف کل مدا و0 2 ي السلعة إلى 
حل اداع ى د E e‏ 
عل فض ااا ل غم اام کا سق وجه فلم کنو 
ذلك حيلة إلى دفع قليل وأخذ أكثر» فلا يكون عينة » والله أعلم. 

تنبیه آخر: 

هذا البحث هنا عن حكم التسوية النقدية إنغا هو على فرض أن التسوية النقدية 
غير مشروطة أو منوية في العقد المستقبل» وإلا فإنها تدخل في باب القمار والميسرء 
على النحو الذي سبق ي 
السلع. 


(1) كفاية الطالب الرباني »› لعلي بن محمد المصري 1٤/۲‏ المعونة» للقاضى عبدالوهاب ۸۰۳۷/۲". 
(۲) منتهی الإرادات»› لابن النجار» مع حاشيته لعثمان النجدي ۲۸۲/۲. 


العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية ۹۸۱ 


المطلب التاني 
تسويه العقود المستقبله وحكمها الفقهي 


وفيه فرعان: 


كيفية تسوية العقود المستقبلة 

يراد بالتسوية هنا: إجراء الترتيبات اللازمة لتسليم المبيع إلى المشتري › وتسليم 
ان إل الات 
حيث لا بحصل التقاء مباشر بين طرقي العقد› وإنما يقوح البائع بتسليم المبيع إلى بيت 
التسوية ؛ ليقوم بتسليمه للمشتري › كمايقوم المشتري بتسليم الثمن إلى بيت 
التسوية ؛ ليقوم بدفعه إلى البائع. 

ويعد بيت التسوية ضامنًا لوفاء كل من طرفي العقد بالتزامه تجاه الطرف الآخر 
فإذا أخل أحد منهما بالتزامه فإن بيت التسوية يقوم ۔ بمقتضى الضمان ۔ بتنفيذ تلك 

(۱) 

الالتزامات . 

فمثلا إذا أبى المشتري تسلم السلعة بالشمن المتفق عليه» وهو ما يكن أن يحصل 
إذا انخفض سعر السلعة في السوق إلى أقل من سعر التنفيذ » فإن بيت التسوية يقوح 


(۱) إدارة الأسرواق والمنشات المالسة› د. منير إبراهيم هندي › ص١۷٤٦‏ › الأسواق المالية مفاهيم 
وتطبيقات › د. حسني علي خریوش › ص ۱١۹‏ » الاستثمار في الأوراق المالية؛ د. سعید توفیق 
عبید» ص۷۸٤‏ . 
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الثمن الذي سيبيع به السلعة أقل من الثمن المستحق للبائم » فإن بيت التسوية يستوفي 
الفرق من رصيد المشتري في حساب المامش المبدئي الخاص به لدى بيت السمسرة . 

وإذا أبى البائع تسليم السلعة بالثمن المتفق عليه» وهو ما يكن أن يحصل إذا 
ارتفع سعرها في السوق عن سر التنفيذ المتفق عليه » فإن بيت التسوية يقوم بتسلم 
الثمن من المشتري» ثم يقوم بشراء السلعة من السوق بالسعر الجاري» وتسليمها 
للمشتري» ولما كان سعر السلعة التي اشتراها به بيت التسوية أعلى من الثمن الذي 
قبضه من المشتر ي » فإن بيت التسوية يستوفي الفرق من رصيد البائع ي حساب 
الامش المبدئي الخاص به ٠‏ 

كما يقوم بيت التسوية بتسهيل تداول العقود المستقبلة بيعًا وشراء عن طريق 
تمكين المتعاملين من إقفال مراكزهم » وذلك بإبرام صفقات عكسية للعقود المستقبلة 
التي أبرموها اا دون انتظار التاريخ الحدد ا 

فمثلا عندما يتقدم المشتري الأول لإبرام عقد بيع مستقبل ماثل لعقد الشراء 
السابق يقوم بيت التسوية بدور المشتري» ويدفع له الثمن وفقا للأسعار الجارية» ثم 
و بور الاو ع ا اا او و ا 
وكميته وتاريخ التسليم - مع المشتري الثاني بالسعر الجاري. 

وعندما يحل تاريخ التسليم الحدد في العقد يقوم بيت التسوية بإجراء الترتيبات 


اللازمة لكي يقوم البائع الأول بتسليم البيع للمشتري الأخير . 


.1٥۰ إدارة اللأسواق والمنشآت المالية» د. منیر إبراهیم هندي »ص‎ )١( 

(۲) إدارة الأسواق والمنشآت المالية » د. منير إبراهيم هندي » ص٩٥٦ 1٤۹۰‏ . 

(۳) إدارة الأسواق والمنشآت المالية » د. منير إبراهيم هندي» ص۷٤1‏ › الاستثمار في الأوراق المالية» د. 
سعید توفیق عبید» ص۷۸٤‏ . 

)٤(‏ إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص۷٤1 1٤۸۰‏ › النقود الدولية وعمليات 
الصرف الأجنبي › د. مدحت صادق» ص١۱۸.‏ 


العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية AY‏ 


وبالإضافة إلى ذلك يقوم بيت التسوية بإجراء التسويات السعرية اليوميةء 
وإغلاق مركز المتعاقد الذي يخل بالتزامه في استيفاء متطلبات هامش الصيانة » عندما 
يقل رصيده عن الہامش الطلوب» وذلك بإبرام عقد مستقبل عكسي لحسابه» على 
النحو الذي سيأتي توضيحه عند الكلام عن هامش الصيانة. 


الفرع الثاني 
الحكم الفقهي لتسوية العقود المستقبلة 


يتم تسوية العقود المستقبلة - كما سبق - من خلال بيت التسوية » الذي يقوم في 
هذا الشأن بالوظائف الاآتية : 

١‏ - تسهيل إجراءات التسليم والتسلم من قبل طرفي العقد. 

۲- ضمان وفاء طرف العقد بالتزاماتهما. 

۳- تسهيل قيام كل من البائع والمشتري بإبرام الصفقات العكسية. 

- القيام بإجراءات التسوية السعرية اليومية. 

وقد تقدم الكلام عن الوظيفة الثالثة» عند الكلام عن تصفية العقود المستقبلة 
بإبرام الصفقات العكسية» وأما الوظيفة الرابعة فسيأتي الكلام عنها في المبحث 
التالي» ولذا فسيكون الكلام هنا مقصورًا على الوظيفتين الأوليين» وذلك فيما 
a.‏ 

اولا: تسهيل إجراءات التسليم والتسلم من قبل طربة العقد: 

تقدم عند الكلام عن تصفية العقود المستقبلة بالتسليم والتسلم بيان عدم جواز 
هذا النوع من التصفية» وأن الواجب فسخ هذه العقود؛ لكونها باطلة شرعاء لا 


إقامها بالتسليم والتسلم. 
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وإذا كان الأمر كذلك» فإن قيام بيت التسوية بالعمل على إتمام تلك العقود» 
من خلال قيامه بتسهيل إجراءات التسليم والتسلم غير جائز شرعا ؛ لأن ذلك من 
التعاون على الإثم والعدوان» والله عز وجل يقول: ولا تَعاوَتُوأ على الإنْر 
لفون ورال إن ا د اتقاي 

ثاتيا: ضمان وفاء طر العقد بالتزاماتهما: 

الضمان بمعناه الشرعي المعروف هو ضم ذمة إلى ذمة في المطالبة»› بحيث بحق 
للمضمون له أن يطالب الضامن بالوفاء من ماله الخاص» ليرجع الضامن -بعد 
ذلك- على الضمون عنه با أدى» إن لم ينو التبرع بذلك. 

وهذا المعنى غير موجود في الضمان الذي يقدمه بيت التسوية ؛ إذ حقيقة هذا 
الضمان أن بيت التسوية يتعهد لطرف العقد بأن يتخذ الإجراءات اللازمة لحمل 
الطرف الآخر على الوفاء بالتزامه» وذلك باستخدام الأموال الخاصة بذلك الطرف»› 
وذلك أن البائع إن كان هو الذي لم يف- فإن بيت التسوية يقبض الثمن من المشتري 
ثم يشتري الأسهم أو السلعة› أو العملة حل العقد من السوق بالأسعار الجاريةء مع 
تغطية النقص إن حصل من الحساب الخاص بالبائع » وتسليمها للمشتري» أما إن 
كان المشتري هو الذي لم يف» فإن بيت التسوية يقبض الأسهم أو السلعة» أو 
العملة محل العقد من البائع » ثم يقوم ببيعها في السوق لساب المشتري» ويقوم بدفع 
الثمن إلى البائ » مع تغطية النقص في الثمن إن حصل من الحساب الخاص بالمشتري. 

وهذا بحصل بالنسبة لطرفي العقد الأصليين فيما لو احتفظا بمركزيهما إلى تاريخ 
التسليم» حيث بحق لكل طرف منهما إن يطالب بيت التسوية -بمقتضى هذا 
ااا ج اير اى ا ال ار ا ل ا و 
التسوية بالوفاء بالصورة المذكورة. 


(1) سورة المأائدة› اليه رقم (۲). 
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وهذانوع من الضمان» وإن لم يكن هو الضمان بالمعنى المعروف شرعاء ألا 
ترى أن الفقهاء أدخلوا في باب الضمان ما لو قال شخص لآخر: ألق متاعك في 
البحر وعلي ضمانه» فقد جعلوا ذلك من الضمان» وإن لم يكن فيه ضم ذمة إلى 
ذمة. 


فكذلك» لا يمتنع أن يسمى ذلك ضماًا أيضًاء وإن لم يكن فيه ضم ذمة إلى 


على أنه بمكن أن يقال إن الضمان معناه المعروف متحقق في الضمان الذي تعهد 
به بيت التسوية ؛ وذلك أن رصيد الطرف الذي أخل بالتزامه إذا لم يكف لتغطية 
النقص في الثمن» فإن بيت التسوية ملزم ‏ بمقتضى الضمان ۔ بالوفاء من ماله 
الخاص» وهذا هو معنى الضمان. 

إلا أن المتبع أن بيت التسوية يقوم بتصفية العقد عن طريق البيع على حساب 
المشتري»› أو الشراء على حساب البائعم عند تحرك الأسعار في غير صالخه» وعدم 
قيامه بمتطلبات هامش الصيانة » وذلك بتغطية النقص في رصيده› كما سيأتي 
إيضاحه في المبحث التالي › فيبقى الوجه المشار إليه لتحقق الضمان معناه المعروف 


۶ 


وعلى كل فإن الذي يظهر لي أن هذا الضمان ‏ بالنظر إلى صورته» لا بالنظر إلى 
الها لمرن جات رعا وإن كان فيه استعمال لال الشخص بغير رضى منه› 
9 و ادلی ن کون ریا ته لأن هذا المال في الحقيقة رهن 
يجوز التصرف فيه كما يجوز التصرف في سائر الرهونء على النحو الذي سيأتي بيانه 
- عند الكلام عن الامش المبدئي» والله أعلم. 

اکا ان ها اا عاو مه د ا وهو ا ا قان ا 
لا يكون جائرًا» لا بهذه الصورة ولا بغيرها؛ وذلك أن العقد الفاسد جب فسخه› 
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ولا جوز للبائع أن يسلم اليبع ولا للمشتري أن يسلم الثمن› فيكون الضمان الذي 
يحمل كل واحد منهما على التسليم» غير جائز مسن باب أولى» ولأن ذلك من 
التعاون على اللإثم والعدوان. 

على أن الضمان الذي يقدمه بيت ا وذلك إذا دخل 
هو طرفا أصليًا في العقد» وهو ما يبحصل عندمايقوم أحد الطرفين بعقد صفقة 
عكسية › حيث لا يكون بيت التسوية في هذه الحالة جرد ضامن» وإنغا يكون هو 
الطرف الآخر في العقد» فيكون بائحا إذا كان المشتري هو الذي عقد الصفقة 
العكسية› ىگن شرا إذا کان البائع هو الذي عقد الصفقة العكسية› وهو تُدخل 
لا يزيد العقد المستقبل إلا فسادا ؛ لأن غالب العقود التي يبرمها لا تخرج عن کونها 
عقدا مستقبلا آخرء ضاف إا الق المستقبل السابق› الذى سبق بيان تحريه› والله 


اعلم. 


العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية ۹۸۷ 


المبجحث الرابع 
ضمانات تنميذ العقود المستقبلةه 
وأحكامها المقهية 


التعامل في العقود المستقبلة على درجة عالية من الخطورة؛ لأنه قائم على 
الترقعات الرتبطة بها ستكون عليه الأسعار في الستقبل» وقد يترتب على تفير تاك 
الأسعار فى المستقبل على خلاف تلك التوقعات تحمل أحد أطراف العقد خسارة 
كبيرة» قد لا يستطيع معها الوفاء بالتزامه بتسليم المبيع › أو دفع الثمن» ما يلحق 
الضرر ببيت التسوية الضامن لوفاء الأطراف التعاقدة بالتزاماتهم » واحتياطا لذلك 
فقد اتخذت بعض الإجراءات التي تمكن بيوت التسوية من تدارك هذا الخطر أو 
التخفيف من آثاره. 

ا 
السعرية اليومية» ويمكن إيضاح هذه الإجراءات» وبيان حكمها الفقهي في المطالب 
الآتية : 

المطلب الأول : الامش المبدئي وحكمه الفقهي. 

اللطلب الثاني : هامش الصيانة وحكمه الفقهي. 

الملطلب الثالث : التسوية السعرية اليومية وحكمها الفقهي. 
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المطلب الأول 


الھامشس المبدئي وحکمه الفقهي 
وفيه فرعان: 


الفرع الأول 


نظرًا لمسؤولية كل من بيت التسوية وبيت السمسرة» الذين يتعامل معهما 
المتعاملون في العقود المستقبلةء > عن وفاء كل من طرف العقد (البائع والمشتري) 
بالتزاماتهماء فإن أنظمة السوق تفرض على كل من البائع والمشتري أن يقوم بفتح 
حساب لكل سلعة يبرم عليها عقد بيع أو شراء لدى بيت السمسرة الذي يتعامل 
مه کا و فاه ان رد وها الات امن الال س اا 
المبدئي» يمشل نسبة تتراوح بين ٥‏ إلى 2٠١‏ من المبلغ الإجمالي للصفقة ؛ وذلك 
ا ا ا 


أحد الطرفين تنفیذه 


ل هذا الامش يمكن أن يكون أوراقا مالية بقيمة تعادل نسبة الہامش 
| )۲( 

اللات - 
ولا يعد هذا الامش جزءا مقدمًا من الثمن › ولذا طالب به البائ كما يطالب 


)١(‏ إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د. منير إبراهيم هندي» ص1٥۰1 ٠٠١‏ إدارة الاستثمارات»› د. 


عمد مطر› ص ۲۷۳۲ . 


(۲) إدارة الأسواق والمنشآت المالية » د. منير إبراهيم هندي» ص١٥٠‏ . 


العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية ۹۸۹ 


)۱( 


به المشتري › إغا هو ممثابة تأمين تقتطع منه الخسارة في حال حدوثهاء ویسترده 
دافعه بعد تصفية العقد إذا لم تأت عليه الخسارة. ) 
مثال ذلك: إذا كان المبلغ الإجمالي للصفقة ٠٠,٠٠١‏ ريال» وكانت نسبة 
المامش المبدئي المطلوبة ۸ » فإن على البائع أن يودع في حسابه لدى بيت السمسرة 
الذي يتعامل معه ۲٠٠١‏ ريال» كما أن على المشتري أن يودع في حسابه لدى بيت 
تة لى اة اغا 
الفرع الثاني 
الحكم الفقهي للهامش المبدئي 


الہامش المبدئي -كمايتبين ما سبق- هو مبلغ نقدي يمثل نسبة مئوية من ُن 
ی ف د ق 
يتعامل معه ؛ وذلك بهدف استعماله في تغطية النفقات التي تترتب على إخلال أحد 
الطرفين بالتزاماته » بالنظر إلى كون كل واحد منهما مدينا للآخر. ‏ 

وذلك أن البائع إذا امتنع عن تسليم المعقود عليه (سلعةء أو أسهم» أو عملة) 
ني وقت التسليم» فإن بيت التسوية يقوم بتسلم الثمن من الشتري» ثم يشتري به 
اا اع ها و ت اد ا اه اا 
التي اشتراها من البائع» ويسلمها للمشتري» وإذا لم يكف الشمن لذلك فإن بيت 
التسوية يقوم بتغطية النقص من حساب الهامش المبدئي الخاص بالبائع. 

أما إذا كان المشتري هو الذي امتنع من تسليم الثمن» فإن بيت التسوية يقوم 
بتسلم المعقود عليه من البائع › ثم يقوم ببيعه في السوق بالأسعار الجارية لحساب 


)١(‏ إدارة الأسواق والمنشآت الماليةء د. منیر إبراهیم هندي› ص۷٦٦‏ › النقود الدولية وعمليات الصرف 


الأجنبی»› د. مدحت صادق» ص۷۹٠.‏ 
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المشتري» ويسلم ثمنه للبائع » وإذا كان ثمنه أقل من الثمن المستحق للبائم فإن بيت 
التسوية يقوم بتغطية النقص من حساب الامش المبدئي الخاص بالمشتري. 
فههنا مسألتان : 


المسألة الأولى : حقيقة الامش المبدئي» وحكمه» وحكم تصرف بيت التسوية 


المسألة الثانية : حكم تصرف بيت التسوية في المعقود عليه أو الثمن. 

وبيان الحكم فيهما في المقصدين الآتيين : ) 

المقصد الأول: حقيقة الهامش المبدئي» وحكمه» وحكم تصرف بيت 
التسوية فيه: 

الذي يظهر لي أن الہامش المبدئي - في حقيقته الشرعية - يعد رهدًا بالدين الذي 
على كل من البائع والمشتري»› فهو من البائع رهن بالدين الذي عليه» وهو المعقود 
عليه من سلع وغيرهاء» وهو من المشتري رهن -أيضا- بالدين الذي عليه» وهو 
الك 

وإذا كان الأمر كذلك» فحكم الہامش المبدئي ينبني على معرفة حكم رهن 
النقود ؛ لأن البامش - كما م ر آنفا - عبارة عن ميلغ نقدي يثل نسبة مئوية من عن 
الصفقة» وحيث إن رهن النقود جائز بالاتفاق» كما تقدم» فإن الہامش المبدئي من 
حيث هو - لا بالنظر إلى العقد الذي نشأ عنه الدين المرهون - جائز شرعاء والله 
أعلم. 

وحينئار فإن تصرف بيت التسوية في الامش المبدئي للوفاء منه بالدين جائز 
شرعا ؛ لأنه كالعدل الذي يوضع الرهن على يديه» ويفوض إليه بيعه للوفاء بالدين 


م له 
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لكن بالنظر إلى العقد الذي نشأً عنه الدين المرهون فإن الامش المبدئي يكون غير 
جائز شرعاً ؛ وذلك أن العقد الذي نشأ عنه الدين المرهون - وهو العقد المستقبل - 
باطل شرعاًء فلا تترب عليه آثاره» فيكون الدين الذي نشأً عنه غير لازم شرعاء 
ويكون الرهن رهكًا بشيء غير موجود بالنظر إلى الحقيقة الشرعية » فيكون باطلا من 
هذه الجهة» كما أن الغرض من الہامش المبدئي أن يتمكن بيت التسوية من الوفاء 
بالتزامات المتعاقدين بالتسليم والتسلم› وهو - أعني التسليم والتسلم - ما سبق 
بيان عدم جوازه شرعاء فيكون الرهن الذي يستعمل لہذا الغرض غير جائرًا شرعا 
من هذه الجهة أيضاء واه أعلم. 

الملقصد الثاني: حكم تصرف بيت التسوية 2 المعقود عليه أو الثمن: 

الحكم في ذلك مبني على حقيقة» وهي أن الثمن الذي هو حق البائع - على 
فرض صحة العقد المستقبل - رهن بالدين الذي عليه» وهو السلعة» أو الأسهم» أو 
العملات» وأن المعقود عليه الذي هو حق المشتري - على فرض صحة العقد > رهن 
بالدين الذي عليه» وهو الثمن ؛ وذلك أن أنظمة السوق التي التزم بها المتعاقدان 
تفرض على بيت التسوية أن لا يسلم الثمن للبائع » أو المعقود عليه للمشتري حتى 
يفي كل منهما بما عليه وأن بيت التسوية خول بالتصرف في ذلك بالشراء بالشمنء 
أو بيع المعقود عليه إذا أخل أي منهما بالتزامهء فلم يسلم البائع المعقود عليه› أو 
امشترى الثمن» وهذا حقيقة الرهن. 

لكن لما كان المعقود عليه دينًاء والثمن دين أيضًاء فإن حكم هذا الرهنء 
وحكم تصرف بيت التسوية فيه ينبني على معرفة حكم رهن الدين» ولما كان رهن 
الدين جائزا على القول الراجح» كماتقدم» فإن هذاالرهن من حيث هو - لا 
بالنظر إلى العقد الذي نشأ عنه الدين - يكون جائزأ» وتصرف بيت التسوية فيه أيضا 
جائز ؛ لأنه كالعدل» على ما مر آنفاء والله أعلم. 
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لكن لابد من التذكير بأن العقد المستقبل عقد باطل ؛ لکونه بيع دين بدين» وهو 
حرم بإجماع » فلا تترتب عليه آثاره» فيكون الدين الناشئ عنه كلا دين من الناحية 
ر ی ا ا ا 
العقد الباطل يكون باطلاء فيكت هذا الرن باطلا من هذا هة أيضاء وال أغلم 
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المطلب الثاني 
هامش الصيانة وحكمه الفقهي 
وفيه فقرعان: 
الفرع الأول 
التعريف بهامش الصيانة 


نظرًا لتعرض أسعار السلع أو الأوراق المالية » أو غيرها من الأشياء المعقود عليها 
عقدًا مستقبلاً للتقلب خلال الفترة التي تفصل بين العقد» وبين تاريخ التنفيذ» ما 
يترتب عليه ارتفاع الأسعار» أو انخفاضهاء وربح أحد الطرفين أو خسارته تبعا 
لذلك» فان أنظمة السوق قد فرضت هامشًا آخر غير الامش المبدئي يسمى هامش 
الصيانة يمثل نسبة محددة من المبلغ الإجمالي للصفقة » أو من المامش البدئيء 
ا تنغيرالأسعار أن قلت نسبة المبلغ المودع في حساب الہامش 
اللبدئي عن نسبة هامش الصيانة» فإن على الطرف الذي تغيرت الأسعار في غير 
صالخحه أن يودع لدى بيت السمسرة مبلعًا إضافيا ؛ ليصل المبلغ المودع إلى مستوى 
فا الصا ) 

مثال ذلك : 

إذا كان المبلغ الإجمالي للصفقة ٠٠٠٠٠١‏ ريال. 


(۱) إدارة الأسواق والتقات المالية» د. منيرإبراهيم هندي» ص۲٥1‏ › الأسواق المالية مفاهيم 
وتطبيقات» د. حسني علي خريوش› > ص ۷١ء‏ الاستشمار في الأوراق المالية» د. سعيد توفيق 
عبید» ص۷۸٤‏ ۰ ٤۷٩۹‏ › على أن في المرجعين الأخيرين ما يفيد أنه إذا نقص رصيد أحد الطرفين إلى 
أقل من هامش الصيانة فإن عليه أن يودع مبلعًا إضافيا ليصل إجمالي المبلغ المودع إلى مستوى 
الامش الابتدائي» وليس هامش الصيانة. 
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ونسبة الامش المبدئي ۸⁄ = ۲٤٠٠١‏ ريال. 

ونسبة هامش الصيانة ۸٥‏ من الامش المبدئي = ۲٠٠٠‏ ريال. 

فلو تحركت الأسعار في اليوم التالي لإبرام العقد إلى الارتفاع» بحيث أصبحت 
القيمة الإجمالية للسلعة المعقود عليها ۳٠.٠٠١‏ ريال» فإن التسوية السعرية اليومية 
الآني الحديث عنها في امطلب التالي) تظهر خسارة البائم بلغ قدره ٠٠١١‏ ريال 
بخصم من حساب الہامش المبدئي الخاص به لیصبح رصیده ٠٤٠۰‏ ريال -۲٤٠١(‏ 
٠؛,؛)‏ وهو أقل من هامش الصيانة المطلوب» ولذا فإن على البائع أن يودع في 
حسابه لدی السمسار مبلغا إضافیاً قدره 1٤٩١‏ ریالاً )٠٤٠١-۲٠٤٠١(‏ حتى يصل 
امبلغ المودع إلى مستوى هامش الصيانة المطلوب. 

أما بالنسبة للمشتري فقد زاد حساب الامش المبدئي الخاص به إلى ٠٤٠٠١‏ 
ريال» ولذا فلن يطالب بأي مبلغ إضافي. 

فإذا انخفضت الأسعار بعد ذلك بالقيمة الإجمالية للسلعة إلى ۲۹٠۰۰‏ ريال 
مثلاء فهذا يعني خسارة للمشتري بلغ قدره ٠٠٠١‏ ريال» بالنظر إلى السعر السابق 
الذي ارتفعت إليه الأسعار )۲٠٠٠٠-۳۱۰۰۰(‏ يخصم من حساب الہامش الخاص 
به» لیصبح رصیده ۱۹۰۰ريال )٠٠٠٠-۳٤٠١(‏ وهو أقل من هامش الصيانة 
الطلوب» ولذا فإن عليه أن يودع لدى السمسار مبلغا إضافياً قدره ١٤٠ريالا‏ 
)۰ ۹۰٩۱۹۰)؛‏ لیصل ليصل المبلغ المودع إلى مستوى هامش الصيانة المطلوب. 

وإذا أبى أحد الطرفين إيداع المبلغ الإضافي فإن بيت التسوية يقوم بإبرام صفقة 
عكسية لإقفال مركزه» مع استخدام الہامش المبدئي في دفع وف الغا 

فمثلا في المثال السابق» إذا رفض البائع إيداع المبلغ الإضافي عند نقص الہامش 
الفعلي عن هامش الصيانة فإن بيت التسوية يقوم بإبرام عقد شراء لحساب البائع من 


. النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبى › د. مد حت صادق › ص۱۸۱‎ )١( 
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أجل إقفال مركزه بالسعر الجاري» أي بسعر إجمالي قدره ۳٠٠٠١‏ ريال يدفعها 
بيت التسوية من المبلغ المستحق للبائع لو نفذ العقد وهو ۳٠٠٠١‏ ريال» بالإضافة 
إلى ٠٠٠١‏ ريال يتم خصمها من حسابه لدى بيت السمسرة› ويدفع له باقي 


)1( 
الرصید» وقدره ۱٤٩١‏ ريال )٠٠٠٠-۲٤٠۰(‏ . 


الفرع الثاني 
الحكم الفقهي لهامش الصيانة 

هامش الصيانة - كما يتبين ما سبق - عبارة عن نسبة مئوية من قيمة الصفقة› 
أو من الہامش المبدئي» يفترض أن لا يقل عنها رصيد البائع أو المشتري في حسابهما 
لدى بيت السمسرة الذي يتعامل معه كل منهماء ولذلك فإنه إذا تحركت الأسعار 
بالارتفاع أو الانخفاض بحيث قل رصيد البائع في الحالة الأولى» أو رصيد المشتري في 
الحالة الثانية» وقلت - تبعا لذلك - نسبة المبلغ الموجود في حساب أحدهما - نتيجة 
الخصم - عن هذه النسبةء فإن على الطرف الذي انخفض رصيده أن يودع في 
حسابه لدى بيت السمسرة مبلعًا إضافيا ؛ لكي ترتفع نسبة الرصيد إلى هذه النسبة 
المعبر عنها بهامش الصيانة. 

والظ في حقيقة المبلغ الذي يضاف إلى الحساب من الناحية الشرعية يتبين أنه 
رهن جديد» مشروط على البائع أو المشتري إذا نقص رصيد أحدهما - ننيجة 
الخصم من حسابه - عن حد معين (هامش الصيانة) ؛ لأن الرصيد السابق هو في 
الحقيقة المامش المبدئي الذي سبق الكلام عنه وتكييقه من الناحية الشرعية بأنه 
رهن »› فإدا جو س مقدار معین وخرج القدر المخصوم بذلك من الرهن لزم رهن 
مبلغ جديد» هو هذا المبلغ الذي يضاف. 


. 1٥۳ص إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د. منير إبرأهيم هندي»‎ )١( 
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وحكم هذا المبلغ الذي يضاف لا يخرج عن حكم المامش المبدئي ؛ حيث إن 
كلا منهما في -الحقيقة الشرعية- رهن بالدين الذي على البائع للمشتري» وعلى 
المشتري للبائع » فیکون حکمه حکمه» على ما فيه من تفصیل. 

و ع وا ا 
الشرعية تقدير نسبة معينة - وهي المسماة بهامش الصيانة - يلزم البائع أو الى 
- إذا نقصت نسبة المبلغ المودع قي حساب أحدهما عنها - أن يرهن بالدين الذي عليه 
رهنا جديدا؛ لأن ذلك شرط في العقد» لا يترتب عليه محظور شرعي» فلزم الوفاء 
به ؛ حدیث «المسلمون على شروطهم». 
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المطلب التالث 
التسوية السعرية اليوميه وحكمها الفقهي 


وفيه فرعان: 


الفرع الأول 
التعريف بالتسوية السعرية اليومية ‏ 


يقوح بيت التسوية ‏ المسؤول عن وفاء طرفي العقد بالتزاماتهما ۔ بمراقبة تحركات 
أسعار العقود المستقبلة المماثلة - من حيث النوع والكمية وتاريخ التنفيذ - للعقود 
المبرمة» وإجراء تسويات سعرية يومية - على أساس أسعار الإقفال - لحسابي البائع 
والمشتري» بتعديل رصيديهما في ضوء الأسعار الجديدة» وذلك بالإضافة إلى حساب 
امشتري» والخصم من حساب البائع في حالة ارتفاع الأسعار» والعكس في حالة 
انخفاضهاء بمقدار الارتفاع أو الانخفاض ؛ حيث يترتب على ارتفاع الأسعار ربح 
ا ور ا ها عل اا رم الا وار ا . 

وارد س كف اة غا د اد و الايا 
المتجددة» حتى يمكن تدارك الأمر قبل أن يؤدي تغير الأسعار إلى تراكم الخسائر 
على أحد الأطراف» وعجزه عن الوفاء بالتزامه المترتب على البيع أو الشراء» وذلك 
مطالبته يإضافة مبالغ نقدية إلى حسابه» أو تصفية مزكزه بإجراء صفقة عكسية 


حسابه» كما سبق توضيح ذلك عند الكلام عن هامش الصيانة. 


)١(‏ إدارة الأسواق الشات المالية› د. منیر هندي › ص۱٥٦‏ › إدارة الاستثمارات؛ د. محمد مطر» 


٠.۲۷۳ ص‎ 
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وهذا الصنيع من بيت التسوية هو بمثابة إحلال عقود جديدة -في نهاية کل یوم - 
مكان العقود القدية» يكون فيها المشتري بائعًاء والبائم مشتريًاء وفقا للأسعار 
ا 

والأرباح أو الخسائر الناجمة عن ذلك هي أرباح وخسائر حقيقيةء ولذا بخصم 
مقدار الخسارة من حساب الطرف الخاسرء ويضاف إلى حساب الطرف الرابح» بل 


بحق للطرف الرابح أن يسحب - نقدا - ما تحقق من أرباح» بشرط بقاء الحد الأدنى 
(۲( 
من الہامش 


ويمكن بيان كيفية إجراء التسوية اليومية من خلال الخال الآتي: 


إذا أبرم عقد مستقبل على ٠٠٠١‏ كيس من القمح» تسليم شهر صفر القادم» 
بسعر تنفیذ قدره ٥۰‏ دولارًا للکیس› ثم حدث تغير في الأسعار خلال الفترة الممتدة 
بين إبرام العقد وتاريخ التسليم » فإنه يكن بيان حساب الأرباح والخسائر» وأثر ذلك 
على حساب الامش للبائع والمشتري من خلال الجدول التالي» بعد معرفة أن سعر 
التنقيذ الإجمالي هو ٠٠٠٠٠‏ دولار (١٠٠٠×٠٠)ء‏ وأن الامش المبدئي المطلوب 
إيداعه في حساب كل من المشتري والبائع هو 2۷ = .)/۷×0٠٠٠١( ۳٠٠١‏ 


(۱) إدارة الأسواق والمنشآت الماليةء د. منير إبراهيم هندي» ص١١٠٠‏ » ص٥1۸‏ الأسواق المالية» د. 
محمد بن علي القري» ص٥١٠‏ . | 

(۲) الأوراق المالية وأسواق رأس المالء د. منير إبراهيم هندي» ص ١۷١1ء‏ النقود الدولية 
وعملیات الصرف الأجنبي› د. مدحت صادق» ص ۱۸۱۰۱۸۰ . 
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خسات ال اتا اة 


ففي اليوم الأول بعد إبرام E TROT‏ ممايعني 
تحقيق المشتري لربح قدره ۰ دولار» وحمل البائع لخسارة بنفس القدرء ولذا 
فقد أضيف إلى حساب المشتري وخصم من حساب البائع » وفي اليوم الثالث انخفض 
الشعر عن السعر في اليوم الذي قبله بمقدار ٠٠٠٠١‏ دولار» وهو يعني رها للبائع 
وخسارة للمشتري» ولذا فقد أضيف إلى حساب البائعم وخصم من حساب 
الشتري» كما جرى تعديل حساب الامش لكل منهما في ضوء تلك التغيرات في 
السار 
فإذا أراد المشتري مثلا إقفال مركزه في اليوم الخامس فإن بيت التسوية يقوم 
يابرام صفقة عكسية لحسابه» وذلك بإبرام عقد بيع مستقبل مائل بالسعر السائد في 
ذلك اليوم»ء أي ب ٤4٠٠١‏ دولار» وهو يعني خسارة فعلية للمشتري قدرها ٠٠٠٠‏ 
دولار )٤۸٠٠٠-٥٠٠٠٠(‏ يتم خصمها من حساب الامش المبدئي الخاص به ورد 
الباقي - وقدره ۱٥۰۰‏ ريال - إلیه .)۲٠٠۰۰-۲۳۲۰۰۰(‏ ) 


) الفرع الثاني 
الحكم الفقهي للتسوية السعرية اليوميهة 


القائمة» كمالو أن كل واحد من المتعاقدين أبرم صفقة عكسية وفق الأسعار 
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الجديدة» فينظر إلى المشتري كأنه باع ما اشتراه من البائع نفسه» أو كأن البائع اشترى 
ما باعه من المشتري نفسه بالسعر الجاري» فإن كانت الأسعار بالارتفاع فهذا يعني 
ربا للمشتري» وخسارة للبائع »> والعكس بالعكس» وعليه فيحق للطرف الرابح أن 
يسحب ما رجه بشرط بقاء الحد الأدني من حساب الهامش»› كمايلزم الطرف 
الخاسر أن يضيف إلى حساب الامش الخاص به ما يبلغ به إلى الحد الأدنى. 

وهذه التسوية إن كانت دفترية› معتى أنه ليثم النصم فعلا من ساب الطرف 
ا لخاسر» وإنما ينظر إلى حسابه كما لو أنه خصم منه مبلغ الخسارة» وذلك لمطالبته 
بالإضافة إلى هذا الحساب» أو كأنه أضيف إليه مقدار الربح» ليحق له أن يسحب 
من ماله هوء بالقدر الذي لا بخل بالمامش المطلوب» فيبقى هذا إجراء احتياطيًا لا 
إشكال فيه - على فرض صحة العقد - من الناحية الشرعية. 

أما إن كانت التسوية حقيقية - كما تصور ذلك المراجع - بعيث يتم خصم مبلغ 
الخسارة من حساب الطرف الخاسر» وسحبه من رصيده» وإضافته إلى حساب 
الطرف الرابح» فهذا لا يجوز ؛ وذلك أن التسوية السعرية تبنى على إبرام عقود بيع 
وشراء غير حقيقية» وإنغا هي عقود صورية› والدليل على صورية العقد» أن كلا 
طرفي العقد يظل محتفظا بمركزه في السوق» ولو كان الذي جرى بيع حقيقي» خرج 
من السوق كما يحصل له إذا أبرم عقدًا عكسيًاء وإذا كان العقد صوريًا لم يصح أن 
تبنى عليه أرباح أو خسائر حقيقية ؛ إذ كيف يعتبر الشخص رابجا أو خاسرًاء وهو لم 
يبع ولم يشتر» فكان في ذلك دفع للمال بلا عقد» ولا في مقابلة عوض»› وهو من 
أكل المال بالباطل. 

على أنه لو فرض البيع والشراء اليومي حقيقيًاء بتخريج ذلك على أن كلا من 
البائع والمشتري قد وكل بيت التسوية في البيع والشراء لحسابه يوميًاء فإن هذا البيع 
والشراء باطل شرعا؛ لأنه مبني على عقد باطل » وهو العقد المستقبل الذي سبق أن 
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أبرماه» والمبني على الباطل باطل ؛ لأن المشتري لم يلك ما اشتراه بالعقد الباطل» 
فإذا باعه مرة أخرى فقد باع ما لا بملك» وهو لا يجوز. 

ثم إن هذا البيع والشراء لا يراد بهما حصيل مقصودهماء وهو القبض» أعني 
قبض البائع للثمن» وقبض المشتري للمثمن» وإنا المقصود بهما احاسبة على فروق 
الأسعار» وحقيقة ذلك المراهنة على الأسعارء التي هي نوع من الميسر والقمار 


المحر م. 


: ا 


الفصل الرابع 
عقود الاختيار وأحكامها الفقهية 


وفيه ثلاثة مباحث: 
المبحث الأول: التعريف بعقود الاختيار. 
المبحث الثاني: أنواع عقود الاختياروأحكامها 
المبحث الثالث: تصفية وتسوية عقود الاختيار 
وأحكامها الفقهية. 


ANAS N AS Oh 
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المبحث الأول 
التعريف بعقود الاختيار 
وفيه مطلبان: 


المطلب الأول 
تعريف عقود الاختیار هام0 


عرف عقد الاختيار بأنه : (عقد يعطي لحامله الحق في شراء أو بيع ورقة مالية في 
تاریخ لاحق› وبسعر بحدد وقت التعاقد» على أن يكون لمشتري الاختيار الحق في 
التنفيذ من عدمه»› وذلك في مقابل مكافأة يدفعها للبائعء والذي يطلق عليه محرر 


)1( 
الاختيار) 


وعرف بأنه: (اتفاق بين طرفين» يمنح بموجبه أحدهما للآخر الحق» وليس 
الالتزام» ڦي شراء أو بيع أصل معين› أو ادا ما س بسعر حدد› وخلال فترة 


(۲) 


معينة) 
وعرف بأنه : (عقد بعوض على حق مجرد» بخول صاحبه بيع شيءَ حدد› أو 
شراءه بسعر معین › طيلة مدة معينة»› أو في تاريخ محدد» إما مباشرة › أو من خلال 


ف ا ری او 


() إدارة الأسواق والمنشآت المالية » د.منير إبراهيم هندي» ص0۸۹. 
(۲) الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة» محمد مود حبش» ص١أ۷٠.‏ 
(۳) عجلة مجمع المقه الإسلامي» العدد السابح 00۳/1 
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وا (عقد أو اتفاق بين طرفين» يتعهد أو يلتزم فيه أحدهما ببيع سلعة 
معينة أو شرائها قي المستقبل» في مقابل مبلغ معين يدفع عافن ` 

ا کو ای والتزاما يقدمه البائع » فيدفع 
الأول نثمنًا مقابل تمتعه بذلك الحق» ويقبض الآخر هذا الثمن مقابل تعهده والتزامه› 
وينتح عنه أداة قابلة للبيع وللتداول) . 

من خلال التعريفات السابقة يكن توضيح مفهوم عقود الاختيارات بإبراز 
الأمور الآتية: 

أولاً : الاختيار عقد على حق جرد» وليس على أسهم معينة مثلاء يخول 
مشتريه حق بيع أو شراء أسهم معلومة» منصوص عليها في العقد» فا لمعقود عليه هو 
الاختيار نفسهء لا الأسهم المنصوص عليها. 

ثانيا: عقد الاختيار ملزم لأحد العاقدين» وهو بائع الاختيار» وغيرملزم 
اللعاقد الآخر» وهو مشتري الاختيار . ۰ 
ثالثا : الاختيار عقد بين طرفين: ‏ 


الطرف الأول : مشتري الا ختيار› وهو الطرف الذي ملك - بمقتضى العقد - 


.١٠١١۹۳/۲ مجلة مجمع الفقه الإسلامي» التوصيات والنتائج ؛ العدد السادس‎ )١( 

(۲) الأسهم الاختيارات المستقبليات أنواعها والمعاملات التي تجري فيهاء د.حمد علي القري بن عيدء 
مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع ۲١١/١‏ الاختيارات في الأسواق المالية في ضوء 
مقررات الشريعة الإسلامية» د. عبد الستار أبو غدة» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع 
۱ 

(۳) الاستمار في الأوراق المالية» د.سعيد توفيق عبيد» ص۳٥٤٠‏ مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي› 


د. زياد رمضان» ص۱٩‏ . 
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OE 1‏ ء٤‏ )1( 
الحق في بيع أو شراء الأسهم المنصوص عليها قي العقد» خلال مدة الاختيار 

الطرف الا بائع الاختيار» ويسمى (محرر الاختيار)» وهو الطرف الذي 

(WD) 
الاختيار‎ 

ا ي انف ال غاا 
العقد› وهي : 

١‏ الأصل محل الاختيار ٠‏ » حيث لا بد من بيان نوعه وكميته. سو کان 
اتا أ سلعاء أم عملات» أم مؤشرات» أم غير ذلك. 

١‏ سخر التنفيد؛ ويسمى سعر الممارسة› وهو السعر الذي يحق لمشتري 
ا e‏ أو تتم اي سام 

e‏ وهو التاريخ الذي ينتهي بانتهائه حق المشتري في الاختيار› 
على أنه قد لا بحق للمشتري تنفيذ العقد إلا في هذا التاريخ» وهو ما اصطلح على 


(1) إدارة الاستثمارات» دمحمد مطر» ص٤٠۲»‏ الأسواق والمؤسسات المالية» د.منير صالح هندي» 

ود. رسمية قریاقص» ص0۸ ۰0۷ مبادئ الاستثمار مالي والحقيقي› د. زياد رمضان› 
- ص١۹١4۲»‏ الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة» محمد محمود حبش» ص١۷٠.‏ 

(۲) الاستمار في الأوراق لمالية» د.سعيد توفيق عبيد» ص۳٥٤‏ » البورصات› د.عبد الغفار حنفي»› 
ص۸١۳‏ مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي» د.زياد رمضان» ص 4۲١۹١‏ الأسواق المالية العالمية 
وأدواتها المشتقة »> محمد محمود حبش» ص١أ۷١:.‏ 

0 إذارة الأشكمارات 0 5 كمك هطر ة٣‏ 

)٤(‏ إدارة الاسشمارات› دمحمد مطر» ص٠٠۲٠‏ البورصات» عبدالغفار حنفي» ص۸٥۳‏ الاستثمار 


في الأوراق المالية » د.سعيد توفيق عبيد» ص٤٥٤.‏ 
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تسميته بالاختيار الأوربي» وقد يحق له تنفيذه في أي وقت خلال الفترة الممتدة من 
تاریخ التعاقد إلى التاريخ المحدد للتنفيذ› وهو ما اصطلح على تسمیته بالا ختیار 
ااي 

إلا أنه في الواقع العملي» لا يقدم مشتري الاختيار على مارسة حقه في التنفيذ 
قبل التاريخ المحدد له ؛ ذلك أن هناك بديلاً آخر لتحقيق ربح أكثر إذا لم برغب 
الانتظار إلى تاريخ التنفيذ» وهو بيع الاختيار نفسه» حيث إن للاختيار قبل التاريخ 
امحدد للتنفيذ قيمة ذاتية» تتمثل في الفرق بين القيمة السوقية للسهم محل الاختيار 
وبين سعر التنفيذ» وقيمة زمنية » تتحدد بالنظر إلى المدة الباقية من مدة الاختيارء إذ 
مادام هناك مدة باقية في الاختيار فهناك فرصة لزيادة القيمة السوقية للسهم محل 
الاختيار» في حين أنه لو نفذ العقد لم يزد ربحه عن الفرق بين سعر التنفيذ وبين 
القيمة السوقية للسهم» ولذا فإن الإختيار يظل يتداول حتى تاريخ التنفيذ» الذي 
عنده تساوي القيمة السوقية للاختيار قيمته الذاتية » وهنا يكن تنفيذ العقد ببيع أو 
لار : 

ر الا ختار» ویفی (العلاوةء أوالمكافأة)» وهو المبلغ الذي يدفعه 
مشتري الاختيار لمحرره مقابل تمتعه بحق الاختيار» والتزام المحرر بالتنفیذ » وهذا 
الثمن لا يسترد بحال» سواء مارس المشتري حقه في الاختيارء وذلك ببيع أو شراء 


)١(‏ مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي› د.زياد رمضان» ص۰4۲ الأسواق للمالية العالمية وأدواتها 
المشتقة» محمد حمود ا ص١۱۸‏ الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقات» د. حسني علي 
خريوش» ص١١٠‏ » الأسواق المالية والنقدية » جمال جويدان الجمل» ص١۱۸۳.‏ 

() إدارة الأسواق والمنشآت المالية » د.منير إبراهيم هندي» ص1٥٥‏ » ص0۷۹ . 

(۳) إدارة الاستثمارات» دمحمد مطر» ص٠٠۲٠‏ الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة» محمد مود 


حبش › ص۱۷۹ . 
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(1( 2 ٤ 
الاسهم المنصوص عليهاء أو لم يمارسه‎ 
خامسا: الاختيار حق قابل للتداول»ء ولذا عد أداة مالية مشتقة» تستمد قبمتها‎ 
(۲( ء‎ 
من قيمة الأصل محل الاختيار‎ 
كل منهماء وحدد هذه العمولة بسبة معينة من ثمن الاختيار» وليس من نن الأسهم‎ 
حل الاختيار» وعند تنفيذ العقد يدفع كل من المشتري والمحرر عمولة أخرى‎ 
(F۳) 
الاختيار"‎ 


)۱( الأسواق والمۇسسات المالية› د.منیر صالح هندي » ود.رسمية قرياقص › 0 أساسيات 
الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةء ا و > ص 2 

(۲) إدارة الأسواق والمنشآت المالية»› د. مير إبراهيم هندي > ص 0۲ . 

() المرجع نفسه» ص١٠٠٠‏ . 
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O 


المطلب الثاني 
أوجه الشبه والاختلاف بين عقود الاأختيار 
والعقود المستقبله 


أولا: أوجه الشبه: 

تتفق عقود الاختيار والعقود المستقبلة في أمور منها : 

١‏ - في عقد الاختيار د يتم ذكر نوع الشيء ء الذي يخول العقد حق بيعه أو شرائه ؛ 

من أسهم أو غيرهاء وكميته» وسعره وقت إبرام العقد» ا اج ا 
والتسلم إلى وقت لا حق» هو الوقت الذي يقرر فيه مشتري الاختيار تنفيذ العقدء 
وكذلك الحال فى العقد المستقبل» حيث يتم ذكر نوع الشيء المعقود عليه» وكميته 
ونجره دوقت إبرام الحقد» ينما السليم والتاع مؤجل إلى وقت لأحق ٠‏ 

-١‏ يمكن تسوية الأمر بين أطراف العقد تسوية نقدية في كل من عقد الاختيار 
والعقد المستقبل» بحيث لا يمحصل تسليم ولا تسلمء وإغا يدفع أحد الطرفين للآخر 
الفرق بين السعر المنصوص عليه في العقد» والسعر الجاري في تاريخ التنفيذ. 

ثانبا: أوجه الاختلاف: 

تختلف عقود الاختيار عن العقود المستقبلة في أمور منها : 

E المعقود عليه في الاختيار هو الاختيار نفسهء الذي يعطي‎ -١ 


أو شراء سلعة أو غيرهاء أما فى العقود المستقبلة فالمعقود عليه هو السلعة ذاتها . 


)١(‏ إدارة الأسواق والمنشآت الماليةء د. منير إبراهيم هندي› ص1۹٦‏ مبادئ الاستثمار المالي 
والحقيقي› د. زياد رمضان» ص۹۷. ) ) 

(۲) إدارة الاستمارات» د. محمد مطر» ص٠۰۲۸‏ الأسواق المالية» د. محمد بن علي القري› 
ص ۱۰۳۰۱۰۲ . ) 
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وهذا يعني أنه يتم في العقود المستقبلة إبرام عقد البيع أو الشراء على الأسهم أو 
غيرها من خلال إبرام العقد المستقبل» أي في تاريخ الاتفاق› إلا أن تسليم المبيع 
ودفع الثمن لا يتم إلا في وقت لا حق» هو تاريخ التنفيذ. ٠ ٠‏ 

أما في عقود الاختيارء فلا يتم إبرام عقد البيع والشراء على الأسهم أو غيرها 
أصلا إلا في تاريخ التنفيذ» حين يارس المشتري حقه فى الاختيار. 

١‏ تنفيذ عقد الاختيار (وذلك بالبيع أو الشراء) لازم في حق المحرر» غير لازم 
في حق المشتري » أما العقد المستقبل فهو لازم في حق الطرفين. 

۳ للاختيار من يختلف عن من الأسهم أو غيرها من الأشياء التي هي حل 
الاختيارء أما في العقود المستقبلة فليس هناك إلا ممن واحد» هو ممن الأسهم أو 
غيرها من الأشياء التي هي محل العقد. 


() إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د.منير إبراهيم هندي» ص11۹ الاستثمار في الأوراق الماليةء 
د وی عبيد » ص1 ٤١‏ › إدارة الاستثمارات› د. محمد مطر» ص٠۰۲۸‏ مبادئ الاستشمار المالى 
والحقيقي› د.زیاد رمضان» ص۹۷. 
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ص ججج ج ج ججج چ ڪڪ 
المبحت الثاني 
أنواع عقود الاختياروأحكامها المقهية 


المطلب الأول 
أنواع عقود اللاختبار 


تتنوع عقود الاختيار إلى عدة أنواع بحسب الاعتبارات الآتية : 

اولا: أنواع عقود الاختيار بالنظر إلى نوع الاختيار محل العقد: 

وتتنوع إلى ثلاثة أنواع: 

-١‏ عقود اختيار الشراء. ۲- عقود اختيار البيع. 

۳“ عقود الاختيار المركبة. 

ثانيأً: أنواع مقود الاختيار بالنظر إلى نوع الأصل محل الاختيار: 
وتتنوع إلى أربعة أنواع: 

-١‏ عقود الاختيار على الأوراق المالية. ۲- عقود الاختيار على السلع. 

۳“ عقود الاختيار على العملات. -٤‏ عقود الاختيار على مؤشرات الأسهم. 


ثالثا: أنواع عقود الاختيار بالنظر إلى ملكية الأصل محل الاختيارأو 


عدمها: 
وتتنوع إلى نوعين : 


النوع الأول: الاختيار المغطى : 
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ويقصد به أن يكون المحرر في اختيار الشراء مالكا للأوراق الماليةء أو السلعء أو 

العملات التي التزم ببيعها بمقتضى بيعه لحق الشراء» بحيث يقوم بتسليمها عندما 
)1( 

ررم ی ا ار عار و ا 

النوع الثاني : الاختيار غير المغطى (المكشوف): 

ويقصد به أن المحرر حين حرر اختيار الشراء لم يكن يملك الأوراق المالية» أو 
ES e 3‏ 
الشراء" 

وسيتم تناول أنواع عقود الاختيار من حيث نوع الاختيار حل العقد بشيء من 
التقصيل › > على أن يتم من خلال ذلك تناول أنواع عقود الاختيار بالنظر إلى نوع 
الأصل محل الاختيارء ودلك ف الفروع الثلالة الآتية : 

الفرع الثاني : عقد اختيار البيع. 


الفرع الثالث : عقود الاختيار المركبة. 


)١(‏ الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة» محمد محمود حبش › ص۱۹۳ إدارة اللأسواق والمنشآت 
الماليةء د.منير إبراهيم هندي» ص۱۱٦‏ »› البورصات» د.عبد الخفار خنفي» ص۳۹۰ أساسيات 
الاستشمار في بورصة الأوراق الماليةء دمحمد صالخ الحناوي» ص٠۲".‏ 

() الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة» محمد محمود حبش» ص٤۱۹ء»‏ إدارة الأسواق والمنشآت 
المالية» ا هندي» ص 1۱۲٦ء‏ أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية» د. محمد 
صا الحناوي» ص۲۱". 
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الفرع الأول 
عقد اختيار الشراء 010١‏ ااج 

وفيه مقصدان : 

المقصد الأول: تعريف عقد اختيارالشراء: 

عقد اختيار الشراء هو: عقد بين طرفين» يخول أحدهما حق شراء أوراق مالية 
معينة» أو سلع موصوفة في الذمة» أو عملات»› أو خيرها من الطرف الآخر؛ ا 
معلوم» ف تاریخ معلوم» أو خلال مدة معلومة» مقابل عوض معاد ۾ 

فاختيار الشراء يتم بين طرفين: 

الأول : مشتري الاختيار : 

وهو الطرف الذي يحق له a‏ شراء الأوراق المالية » أو السلع» أو 
العملات› أو غيرها المبينة في العقد > بالسعر المتفق عليه» في التاريخ المتفق عليه» أو 
- خلال الفترة الزمنية المقدرة. . 
الطرف الثاني بائع الاختيار (محرر الاختيار): 
وهو الطرف الذي يلتزم ببيع الأوراق الالية» أو السلع» أو العملات» أو غيرها 
لمشتري الاختيار» وفقا للشروط المتفق عليهاء إذا رغب المشتري في ذلك» وذلك في 
مقابل عوض معلوم يقبضه من مشتري الاختيار عند العقد» ولا يرده إليه بجالء 
سواء أمارس المشتري حقه في الشراءء أم لا 


)١(‏ الاسشثمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراف الماليةء» حمد صالح جابر» ص٥۵٥۲‏ › إدارة 
الاسشثمارات» د. حمد مطر› ص٥۲۱‏ › مبادئ الاسثمار لمال والحقیقی› د. زياد رمضان› 
ص۳٩۰‏ الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة» محمد محمود حبش» ص١۰۱۸‏ الاستثمار في 


ازات الأسهم وخيارات مؤشرات الأسهم› د. عبدالکریم قاسم حمامي› ض۱۹ 
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المقصد الثاني: أنواع عقود اختيار الشراءء وأغراض المتعاملين بها: 
کماتقدمت الإشارة» فإن عقود اختيار الشراء تتنوع بالنظر إلى الأصل محل 
الاختيار إلى أربعة أنواع: ) 
-١‏ عقد اختيار الشراء على الأوراق المالية. 
۲٠‏ - عقد اختيار الشراء على السلم. 
۳- عقد اختيار الشراء على العملات. 
٤‏ عقد اختيار الشراء على مؤشرات الأسهم. 
ويهدف المتعاقدون بهذه العقود إلى أحد أمرين : 
الأمرالأول: المضاربة؛ ٠‏ 
حيث لا يكون غرض مشتري الاختيار تملك الأوراق المالية» أو السلع» أو 
العملات التي اشترى حق شرائهاء وإنغا غرضه الاستفادة من تقلبات الأسعار» 
وتحقيق الربح من وراء ذلك» وذلك باستعمال حقه في الاختيار عندما تتحقق 
توقعاته بارتفاع أسعارها إلى أكثر من سعر التنفيذ» فيشتري الأوزاق الماليةء أو 
السلع» أو العملات بالسعر المنخفض المتفق عليه» ويبيعها بالسعر الأعلى ؛ لیربح 
الفرق بين السعرين . a.‏ 
وفيما يأتي أمثلة لإبرام عقود اختيار الشراء على الأوراق المالية» والعملات»› 
ومؤشرات الأسهم› بغرض المضارية : 
المغال الأول : مثال على عقد اختيار الشراء على الأوراق المالية : 
أعلن عن اختيار شراء أسهم شركة معنية بالشروط الآتية : 


علد الأسهم: ۰ أسهم. 


.٠۸١ص الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة» محمد حمود حبش»‎ )١( 
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مدة الاختيار: لاه ۱ 

نن الا ختيار : خمسة ريالات عن السهم الواحد. 

فإذا توقع أحد المستنمرين ارتفاع أسعار تلك الأسهم خلال فترة الاختيارء 
وتوقع آخر انخفاضها خلال تلك الفترةء فان الأول منهما سيدخل السوق مشتريا 
هلا الاختيار الذي خوله حق شراء هذه الأسهم خلال تلك الفترة› بینما سیدخل 
يقرر فيها شراء الأسهم أو عدمه»› مع بيان ما ينتج عن ذلك من ربح أو خسارة لأحد 
الطرفين من خلال الافتراضات الاتية : 

الافتراض الأول : أن ترتفع أسعار تلك الأسهم إلى أعلى من سعر التنفيذ بمقدار 
غو دار ن اا ایل کرم ف ارات کا 

وي هذه الحالة فان مشتري الاختيار سيقوم بشراء a‏ 
بالسعر المتفق عليه› ا او ى ويذلك قق رجا قدره ۰ 
ریالا ۰۸1 x(0+1۰۰)(-10‏ °[ 

أما بائم الاختيار فإنه لكونه لا لك الأسهم التي حرر علبها اختيار الشراء 
سيقوم بشرائها بسعر السوق ليسلمها إلى المشتري بالسعر المتفق عليه » وبذلك يبوء 
خسارة قدرها ٠۰‏ ريالا أيضًا ×)0٥+٠٠١( -٠۱١۸[‏ 1۰ 

الافتراض الثاني : أن تنخفض أسعار تلك الأسهم إلى أقل من سعر التنفيذء 
a‏ 

وق هذه الحالة فان مشتري الاختيار لن يقوم بشراء الأسهم من بائع الاختيار ؛ 
حيث سيفضل - إذا كان له رغبة في تملك الأسهم - شراءها من السوق بالسعر 
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سے 
النخفض » وبذلك تنحصر خسارته في العوض المدفوع » الذي يعد في الوقت نفسه . 
ررر الاختيار (البائع). 

الافتراض الثالث: أن ترتفع أسعار تلك الأسهم إلى أعلى من سعر التنفيذ 
i SD‏ 

وقي هذه الحالة فان مث مشتري الاختيار سيقوم بالشراء ؛ لأنه وإن لم يحقق رعا من 
وراء ذلك» إلا إنه سيخفف من خسارته ؛ إذ بدلا من أن يخسر من الاختيار كلهء 
فإن خسارته› إذا قام بالشراء» ستکون ۲۰ ریالا فقط [ (0+۱۰۰)- ۱۰۳ × ۱۰ ]. 

ا لمخال الثاني : مثال على عقد اختيار الشراء على العملات: 

لو كان سعر الصرف الحالي بين الدولار والمارك» هو ٠.١‏ مارك لكل دولارء 
وتوقع أحد المضاربين ارتفاع سعر الدولار مقابل المارك خلال الأشهر القادمة› 
فاشترى اختيار شراء ڪخوبله الحق في شراء ٠٠٠٠٠٠١‏ دولار» بسعر تنفيذ قدره: 
۴۳ مارك لكل دولار» خلال ثلاثة أشهرء ودفع ثمنا للاختيار قدره: ۷+ 
مارك لكل دولار» أي فنا إجماليًا قدره ۱۳۷۰١‏ مارك (۱۰۰۰۰۰۰ × .)٠,۰۱۳۷‏ 

فلو حقق توقعه وارتفع سعر صرف الدولار ليصل إلى ٠.٠١‏ مارك لكل دولار 
فسوف يقوم المشترى بتنفيذ الاختيار» وذلك بشراء ٠٠٠٠٠٠٠‏ دولار ب 
۰ مارك (۱۰۰۰۰۰۰ × )۱,٥۳‏ فقط» > ليبيعها في السوق بالسعر الجاري»› 
e‏ 
O O‏ 

وحیث إنه قد دفع ۱۳۷٠١‏ مارك نا للاختیار» فإن صافی ربحه سیکون ٩۳۰۰‏ 
OO‏ 

أما لو انخفض سعر الصرف إلى ٠.٠١‏ مارك لکل دولار مثلا فان مشتری 
الاختيار لن يقوم بتنغيذ العقد؛ لأن ذلك سيضاعف من خسارته ؛ إذ لو نفذ العقد 
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بسعحر التنفيذ» وهو ۱.٥۳‏ مارك لکل دولار› ثم باع الدولارات بالسعر الجاري» أي 

ب ۱,0۲ ار لكل دولار س 56 امار O 0 F207‏ 

بالإضافة إلى المبلغ الذي دفعه ثمنًا للاختيارء أما إذالم ينفذ العقد فإن خسارته ِ 

ستقتصر على عن الا ختيار› أي : TV۰۰‏ مارك› التى تمثل في الوقت ذاته رعا محرر 
o‏ 


( 


امغال الثالث : مثال على عقد اختيار الشراء على مشر الأسهم : 

يشبه التعامل في عقود الاختيار على مؤشرات الأسهم عقود الاختيار على 
الأسهم ذاتهاء غير أنه إذا كان سعر التنفيذ في اختيارات الأسهم يتمثل في سعر يتفق 
عليه في العقد للسهم نفسهء فإن سعر التنفيذ في اختيارات المؤشرات يتمثل في قيمة 
يتفق عليها للمؤشر ذاتهء لا في قيمة الأسهم الممثلة في المؤشر» وإذا كان هناك 
إمكانية لتسليم وتسلم الأسهم في الاختيارات المعقودة على الأسهم عند رغبة 
: تري الاختيار في التنفيذ» فإن ذلك غير وارد في الاختيارات المعقودة على 
المؤشرات ؛ حیث یصعب على حرر اختیاز الشراء على مؤشر ستاندر آند بور ؛ ٥ ٠‏ 
مغلا الذي يتكون من أسهم ٠‏ شركة» أن يسلم أسهم تلك الشركات 
الغا ر ى الاختبار تنفيذه» ولذا فإن عقود الاختيار المبرمة على 
تلك المؤشرات يتم تسويتها بين المتعاقدين تسوية نقدية» وذلك بأن يدفع محرر 
الاختيار لمشتريه الفرق بين قيمة المؤشر الحددة في العقد كسعر للتنفيذ» وبين قيمة 


1 ,0( 
المؤشر وقت التنميد : 


.٠۷۷ ء۱۷1١ الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقةء» محمد محمود حبش»› ص‎ )١( 
من هذا البحث.‎ )۷۹١( انظر بيان المراد بالمؤشر والتعريف ببعض المؤشرات ص‎ )۲( 
-۷۲ اللاستثمار في خبارات الأسهم وخبارات مؤشرات الأسهمء د. عبدالکریم قاسم حمامي › ص‎ (T) 


. 01۸-0٦1 ادارة اللأسواق والمنشآت الماليةء د.منير إبراهيم هندى» ص‎ ٥ 
داره سوا و 2 منير ابراهيم هدي ؛ ص‎ 
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تبلغ قيمة مؤشر ستاندر آند بور ٠٠١‏ نقطةء وتوقع أحد المضاربين ارتفاع قيمة 
المؤشر خلال الأشهر القادمة» فاشترى اختيار شراء صادر على المؤشر بسعر تنفيذ 
ت م )1( م ۰ ۰ و 
فدره ٠‏ نقطة للوحدة الواحدة من المؤشر > لمدة ستة أشهر› ودفع نا للاختيار 


قدره ٦‏ دولارات للوحدة الواحدة» علما أن العقد الواحد يشتمل على ٠٠١‏ وحدة 


من المؤشر. 
فلو ارتفعت قيمة المؤشر بعد شهر مغلا إلى ٤۸١‏ نقطة فإن أمام المشتري 
خیارین : 


أحدهما: تنفيذ عقد الاختيار» وفي هذه الحالة فإنه لا جال لتسليم الأسهم التي 
يشتمل عليها المؤشر» كما سبقت الإشارة إلى ذلك» لذا فإنه يتم تسوية العقد تسوية 
نقدية» وذلك بأن يدفع محرر الاختيار لمشتريه الفرق بين قيمة ال مؤشر في السوق وبين 
قيمته المححددة في العقد كسعر للتنفيذ» وقدره ٠٠١‏ دولار ( ٠١ = ٤0٠-٤۸١‏ × 
eez)‏ 

ولما كان المشتري قد دفع ٠٠١‏ دولار فنا للعقد )٠٠١ × ٦(‏ فإن صافي رجه 
کون ۲ دور 2010002۴207 

الثاني : أن يبيع الاختيار في السوق بدلا من تنفيذه» وحيث إنه لا زالت في مدة 
الاختيار بقية فإن من المتوقع أن تكون له قيمة سوقية» قد تصل إلى ۳٤‏ دولارا 
للوحدة الواحدة من المؤشر› تتمثل في الفرق بين قيمة المؤشر امحددة في العقد وبين 


)١( -‏ لمعرفة ما يقابل ذلك بالدولارات مثلاء تضرب قيمة المؤشر في عدد الوحدات التي يشتمل عليها 
العقد الواحد» وبعبارة أخرى تضرب قيمة المؤشر في مضروب المؤشر المحدد من قبل إدارة السوقء 
وهو بالنسبة لمۆؤشر ستاندرد آند بور ۰۰ دولار لانقطة الوأاحدة. انظر : الاستثمار ف خبارات 


اللاسهم وخيارات مؤشرات الأسهم ٤‏ د.عبدالکریم قاسم حمامي > ص ۷۲ . 
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قيمته الحالىة› إضافة إلى قيمته الزمنية » بسبب احتمال ارتفاع قيمة المؤشر خلال المدة 
الا ج هدا اها ون ها اا ن ر هان رو اة بن ن 
الذي اشترى به الاختيار والثمن الذي باعه به» وهو هنا ۲۸۰۰ دولار ٠٠١ × ۳٤(‏ 
CORSE EE E‏ 

أما لو لم تتحقق توقعات هذا المتعامل» فبقي السوق على مستواه السابق » أو 
اض الور إل أقل من سر اده وقي الأئر كنك إل أا موا ار 
فإنه سيخسر المبلغ الذي دفعه ننا للاختيار» حيث لا جال حينئلر لتنفيذ العقد. 

وهي تمثل أعلى خسارة يكن أن يتحملها مشتري الاختيار» على أنه يكن أن 
بخفف من خسارته إذا تقكن من بيعه في السوق في هذه الحالة قبل انتهاء مدة 
الاختيار ؛ إذ يتوقع أن يكون له قيمة (ولو أنها ستكون منخفضة)ء ما دام أن هناك 
مدة باقية في الاختيار يكن أن يعود فيها المؤشر إلى الارتفاع. 

الأمر الثاني : الاحتياط : 

أي الاحتياط لتقلبات أسعار الأوراق المالية» أو السلع» أو العملات» وتجنب 
خاطر الشراء بأسعار السوق التي قد ترتفع كثيرًا في المستقبل» مع احتفاظ المشتري 
بحقه في الاستفادة من الانخفاض في الأسعار في حال حدوثه» وذلك بعدم مارسة 
حقه في الشراء عندثلر» وشراء ما يحتاجه من السوق بالسعر الأقل . 

وکن توضيح ذلك بالثال: ا 

شخص يرغب في شراء ٥٠٠‏ سهم من أسهم شركة معينة» تبلغ قيمتها السوقية 
في الوقت الحاضر ٠٠‏ ريالا للسهم الواحد» ولكنه لا يلك المال الكافي لشراء تلك 
الأسهم في هذا الوقت»› وإنغا ينتظر دخلا ماليا بعد ستة أشهر مثلاء إما أجرة لبيت 


. الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة› حمد حمود حبش › ص۱۸۲‎ )١( 
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يملكه» أو متا لسلعة باعهاء أو غير ذلك» ولكنه يخشى ارتفاع أسعار تلك الأسهم 
في ذلك الوقت» ولذا فإنه اشترى اختيار شراء يعطيه الحق في شراء هذه الأسهم بعد ِ 
ستة أشهر بالسعر الجاري أو قريب منه› ول 0را وقد دفع ننا لذلك الحق 
۳ ريالات عن السهم الواحد. | 

اول اک مجرت اچم م دی اا چم 
التنفيذ فإنه سيف الاختيار» ويشتري هذه الأسهم بسعز التنفية المتفق عليه بدلا من 
شرائه من السوق بالسعر المرتفع » أما لو اخفضت الأسعارء أو بقيت كما هي › فإنه 
لن ينفذ الاختيارء و ابه هن ارو اا اد حا 
السار ةا لق فن الأخفار الى ذفبة للعحرر: 

مثال ثان : 

لو کان حد الستوردین السعودیین قد اشتری سیارات من أمریکاء ب ۰۰.۰۰۰ 
دولار» على أن يدفع هذا الثمن بعد ستة أشهر من ٠‏ الآن» وهذايعنى أن عليه أن 
ر و ر کروی د کو ارات 
ولكنه خشية من تقلبات الأسعار أراد أن يحمي نفسه من مخاطر ارتفاع السعر» مح 
الا حاط غه ى الاسخاد ةين قرم اغفاض عر اندر لور ق ذلك الوقتاق حال 
حدونه. 

ولذلك فانه اشتری اختیار شراء بخوله شراء ٠٠٠,٠٠٠‏ دولار» بعد ستة أشهر 
بالسعر الحالي› أي ب ۳,۷١‏ ريالات لكل دولارء ودفع تمتا للاختيار ٠.٠۷‏ ريال 
لكل دولار» أي بقيمة إجمالية قدرها ۷٠٠٠‏ ريال. 

e‏ التسديد» وارتفع سعر الدولار مقابل الريال إلى 
٥‏ ريالات لكل دولار» فإن مشتري الاختيار يارس حقه في الاختيار ويشتري 
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×٠٠١,٠٠١( ريال‎ ۳۷٠٠٠١ دولار بسعر التنفيذ المتفق عليه» أي : ب‎ ٠ 
ريال لو لم یشتر اختیار الشراء.‎ ۳۸٣۰۰۰ بدلا من‎ ٥ 

أا لو اف لوال 0 ر ات ا ا او حاار 
حيث سيفضل شراء الدولارات من السوق بالسعر الجاري المنخفض » إلا أنه بذلك 
خسر المبلغ الذي دفعه نما للاختيار» أي : ۷٠٠١‏ ريال» ما كان له أن يخسرها لو لم 
يدخل سوق الاختيارات شترا 

الفرع الثاني 
عقد اختیار البیع 10۸اp٥‏ اام 

وفيه مقصدان: 

المقصد الأول: تعريف عقد اختيار البيع: 

عقد اختيار البيع هو: عقد بين طرفين» يخول أحدهما حق بيع أوراق مالية 
معينة› أو سلع موصوفة في الذمةء أو عملات» e‏ بسعر 
معلوم» في تاريخ معلوم» أو خلال مدة معلومة» مقابل عوض معلوم ‏ 

e 

الأول : مشتري الاختیار : 

وهو الطرف الذي يحق له - بمقتضى العقد - بيع الأوراق المالية» أو السلع› أو 
العملات» أو غيرها المبينة في العقد» بالسعر المتفق عليهء في التاريخ المتفق عليه» أو 
خلال الفترة الزمنية المقدرة. 


)١(‏ الاستتمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق الماليةء محمد صالح جابر» ص١٠٠٠‏ إدارة 
الاستتمارات»› ل. ل مطر› ص٦۲۱‏ › الاستثمار ف خبارات الأسهم وخیارات مؤشرات 


الأسهمء د. عبدالکریم قاسم حمامي ¢ ص ` . 


عقود الاختياروأحكامها الفقهية ۳ 


الطرف الثاني : بائ الاختيار (محرر الاختيار): 

وهو الطرف الذي يلتزم بشراء الأوراق الالية» أو السلع» أو العملات» أ 
غا فن مى الا ختار: وققا للشروط افق غليها عليهاء إذا رغب المشتري في ذلك› 
وذلك قي مقابل عوض معلوم يقبضه من مشتر ي الاختيار عند العقد» ولا يرده إليه 
ڪال سواء أمارس المشتري حقه في البيع » آم لا. 

المقصد التاضي: او عقود e‏ وأغراض المتعاملين بها: 
الأصل سحل الاختيار إلى أربعة أنواع: 

-١‏ عقد اختيار البيع على الأوراق المالية. 

۳- عقد اختيار البيع على العملات. 

“٤‏ عقد اختيار البيع على مؤشرات الأسهم 

وكشأن المتعاملين بعقود اختيار الشراء فإن المتعاملين بعقود اختيار البيع يهدفون 
بإبرام هذه العقود إلى أحد أمرين : 

اا ا 

خث لا ملك مشتري الاختيار الأوراق الماليةء أو السلع› أو العملات التي 
اشتری حق بيعها» إنغا غرضه الاستفادة من ارتفاع سعر الاختيار› أو تحقيق ربح 
يتمشل في الفرق بين سعر التنفيذ وسعر السهم في السوق» إذاتحققت توقعاته 
ا . Î‏ 

وفيما يأتي أمثلة لإبرام عقود اختيار البيع على الأوراق المالية» والعملات»› 


ومؤشرات الأسهم› بغرص المضاربة: 


.٠۸۷ص الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة› محمد حمود حبش»‎ )١( 
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لمال الأول: مثال على عقد اختيار البيع على الأوراق المالية : 

أعلن عن اختيار بيع أسهم شركة معنية بالشروط الاتية : 

عدد الأسهم: ٠٠١‏ سهم. 

مغر التفيد: ادرال للم الا 

مدة الاختيار: ثلاثة أشهر. 

عن الاختيار: ثلاثة ريالات عن السهم الواحد. 

فإذا توقع أحد المضاربين انخفاض أسعار تلك الأسهم خلال فترة الاختيار 
وتوقع آخر ارتفاعها خلال تلك الفترة فإن الأول منهما سيدخل السوق مشتريا هذا 
الاختيار الذي يخوبله حق بيع هذه الأسهم Ka‏ سيدخل الآخر 
بائئا له» ما يعني استعداده لشراء الأسهم ادا فر فشر ي الاختيار البيع ء وحيث إن 
e A EEE PEA‏ أو غذمه»؛ 
مع بيان ما ينتج عن ذلك من ربح أو خسارة لأحد الطرفين من خلال الافتراضات 
الآتية: ) 

الافتراض الأول : ا 
ا أي إلى أقل من ٤١‏ ريالاء > كأن تصل إلى ٤٥‏ 
رالا 

وى ەاا فاد مشتري الاختيار سيمارس حقه في البیع » حيث سيشتري 
ey o‏ 
بالسعر المتفق عليه » أي ب ٠١‏ ريالاء محققا رحا قدره ١‏ ريالات» وحيث إنه قد دفع 
۳ ريالات عن السهم الواحد تمتا للاختيارء فان صافي ربحه سیکون ۲۰۰ ريال ٥۰٩[‏ - 
x (+€)‏ ۰[ 
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أما بائع الاختيار فإنه بشراء تلك الأسهم بسعر التنفيذ قد فوت على نفسه فرصة 
شرائها من السوق بالسعر المنخفض » لو لم يلتزم بالشراء بمقتضى هذا الاختيارء 
على أنه إذالم يكن له غرض في الأسهم»› وقام ببيعها بعد ذلك بسعر السوق» أي 
ب ٤٠‏ ريالاًء أو تم تسوية الصفقة نقديًاء كما هو الغالب» فإنه سيرجع بخسارة قدرها 
٠‏ ريال» وحيث إنه قد قبض ۳ ريالات عن السهم الواحد ننا للاختيارء» فإن 
اا ا ا ا 11۰ 


E 

وفي هذه الحالة فإن مشتر ا 
خسارته في العوض الذي د فا لار لا . في الوقت نفسه ۔ رعا محرر 
الاختيار. 


الافتراض الثالث: أن تنخفض أسعار تلك الأسهم إلى أقل من سعر التنفيذ 
ار وکن در و ا ار کا را 

وقي هذه الحالة فإن مشتر ي الاختيار سيمارس حقه ف البيع ؛ لأنه وإن لم بحقق 
را فو ورك ا تدس و حا و و ا ا 
و ا ا ی ا ا 
الاختیار ب ٥١‏ ريالاء محققا رحا قدره BE OREO OSS‏ 
دفع ٣‏ ريالات عن السهم الواحد منّا للاختیار فان صافی خسارته ستکون ٠۰١‏ ريال 
xX)‏ 1= °( 
- أما محر الاختيار فإن الأسهم التي اشترها ب ٠١‏ ريالا سيبيعها في السوق بالسعر 
ا لجاري» أي: ب ٤۸‏ ريالاًء متحملاً خسارة قدرها ۲٠۰‏ ريال» )٠٠١×٤۸-٥١(‏ 


٦‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


وحيث إنه قد قبض ۳ ريالات عن السهم الواحد ثمنًا للاختيار فإن صافي ربحه 
سیکون ۱۰۰ ريال (۳ × ۲۰۰-۱۰۰). ) 

المثال الثاني : مثال على عقد اختيار البيع على العملات: 

لو كان سعر الصرف الحالي بين الدولار والمارك هو ٠.٠١‏ مارك لكل دولارء 
وتوقع أحد المضاربين انخفاض سعر الدولار مقابل المارك خلال الأشهر القادمة› 
فاشتری اختیار بیع یخوبله بیع ٥۰۰.۰۰۰‏ دولار بسعر تنفیذ قدره : ٠.٥۳‏ مارك لکل 
دولار» خلال ثلاثة أشهر» ودفع نما للاختيار قدره: ٠,٠٠٠١‏ مارك لكل دولارء أي 
متا إجماليًا قدره ۷0٠١‏ مارك .)٠ ٠٠۵ × ٥۰۰ ۰٠۰(‏ 

فلو حقق توقعه وانخفض سعر صرف الدولار إلى ٠.٤۸‏ مارك لكل دولار 
فسوف يقوم المشتري بتنفيذ الاختيار» وذلك ببيع ٠٠٠.٠٠١‏ دولار ب ۷٦٥٠٠١‏ 
مارك »)٠.٠۳١ × ٠٠٠,٠٠١(‏ بعد أن يشتريها من السوق بالسعر الجاري» أي ب 
٠‏ مارك 0٠٠,٠٠١(‏ × ۱,6۸)» ويربح الفرق بين السعرين -۷٦٥٠٠١(‏ 
09 مارك). 

وحيث إنه قد دفع ۷٠٠١‏ مارك نتا للاختیار فإن صافي ربحه سیکون ٠۱۷٠٠١‏ 
مارك (۷0۰0۰-۲0۰۰۰). 

أما لو ارتفع سعر الصرف إلى ٠,١٠١‏ مارك لكل دولار مثلاً فإن مشتري الاختيار 
لن يقوم بتنفيذ العقد ؛ لأن ذلك سيضاعف من خسارته ؛ إذ لو نفذ العقد فباع بسعر 
التنفيذ» وهو ٠,٠١‏ مارك لكل دولارء لخسر ۷٥٠١‏ مارك (عْن الاختيار) و١٠٠٠٠٠‏ 
مارك ؛ لأنه اشترى الدولارات ب ۷۸٠٠٠١‏ مارك )٥٠٠٠٠٠١×٠.0١(‏ وباعهاب 
(00x VO) Vo‏ أما إذا لم ينفذ العقد فإن خسارته ستقتصر على 


n ۰ 2‏ 1 )01( 
المبلغ الذي دفعه ننا للاختيارء ای: ۷٥۰۰‏ مارك . 


() الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة» محمد عحمود حبش» ص۸۸٠.‏ 
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الخال الثالث : مثال على عقد اختيار البيع على مؤشر الأسهم : 

تبلغ قيمة مؤشر ستاندر آند بور ٠١‏ نقطة» وتوقع أحد المضاربين أن السوق 
ستنخفض خلال الأشهر القادمة » فاشترى اختيار بيع صادر على المؤشر بسعر تنفيذ 
قدره ٠١‏ نقطة للوحدة الواحدة من المؤشر» لمدة ستة أشهر»› ودفع ننا للاختيار 
قدره ٥,0٥١‏ دولار للوحدة الواحدة. 

فلو تحققت توقعات هذا المضارب» وانخفض المؤشر خلال شهر إلى ١‏ نقطة 
مثلا فان أمامه خیارین : 

الأول: تنفيذ عقد الاختيار» وفي هذه الحالة فإن محرر الاختيار يدفع لمشتريه 
الفرق بين قيمة المؤشر في السوق وبين قيمته احددة في العقد كسعر للتنفيذ» وقدره 
۰دولار (۳0 ۲۰-۳ = 10 × 1۰0 = 1000( 

ولا كان المضارب قد دفع ٠٠١‏ دولارا نا للعقد )٠٠١ ×٥.0١(‏ فإن صافي ربحه 
سیکون ٩0۰‏ دولارًا .)٥٥۰-۱٥۰۰(‏ ) 

الثاني : بيع الاختيار في السوق› حيث سيؤدي انخفاض قيمة المؤشر في السوق 
إلى ارتفاع قيمة الاختيار لتمشل الفرق بين قيمة المؤشر امحددة في العقد كسعر للتنفيذ 
وبين قيمته الحالية » مضافا إليها القيمة الزمنية » ولذا فيمكن أن تبلغ قيمة الاختيار 
٨‏ دولاراء ETE‏ قدره ۱۲١۰‏ دولارا (0,0-۱۸ ۱۲,۵ × ۱۰۰ = 
(YO‏ ) 
الوك ن فاته وار قت ف الور ال ۲ ا فاته تن ا 
العقد» وحينئلر سيخسر المبلغ الذي دنعه منًا للاختيار البالغ ٠٠١‏ دولارا. 
الأمر الثاني :+ الاحتياط : 

أي : الاحتياط لتقلبات أسعار الأسهم» وتجنب مخاطر بيع الأوراق المالبةء أو 
السلع أو العملات التي يملكها بالسعر المنخفض الذي قد يحدث في المستقبل» حيث 


4 1 أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


يبیعها مشتر E E E‏ + ا 
السوق المرتفع في حال ارتفاع الأسعار» حيث إنه غير ملزم بتنفيذ العقد ٠‏ 
ويمكن توضيح ذلك بالمثال: 
شخص يلك ٠٠١‏ سهم من أسهم شركة معينة مثلاء قيمتها السوقية الحالية ٩٠‏ 
ريالاً للسهم الواحد» وهو ينوي أن يغيب عن السوق في سفر لمدة شهرين مثلاء ولا 
يرغب في بيعها الآن ما دام هناك احتمال بارتفاع أسعارهاء ولكنه ۔ في الوقت نفسه ‏ 
بخشى انخفاض الأسعار خلال تلك الفترة بشكل كبير» واحتياطا لذلك فإنه اشترى 
اختيار بيع يخوبله بيع تلك الأسهم بسعر تنفيذ قدره ۸٠‏ ريالا للسهم الواحد» لمدة 
ثلاثة أشهر؛ مقابل ٥‏ ريالات عن السهم الواحد» يدفعها ننا للاختیار. 

ت N‏ 
الاختيارء» ويبيع الأسهم محرر الاختيار بسعر التنفيذ المتفق عليه»ء أما لو ارتفعت 
الأسعار فانه لن يستعمل حقه في الاختيار» وسيفضل الاحتفاظ بالأسهم» أو بيعها 
في السوق بالسعر المرتفع› at‏ ريال (۱۰۰ × ۵)» وهي عن 
الاختيار الذي دفعه ا 

مغال ان : 

لو كان أحد المصدرين الأمريكيين سيقبض بعد ثلاثة أشهر نمن المعدات التي 
صدرها إلى بريطانيا با لحنيه الإسترليني» ويرغب في تحويلها عند ذاك إلى دولارات 
أمريكية بسعر الصرف الآني البالغ ٠,١‏ دولار لكل جنيه إسترليني» ولكنه خشية من 


(1) الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة» محمد مود حبش» ص۱۸۷ الاستثمارات»› دمحمد 
مطر» ص۲۱۷. 

(5) الاستثمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق الماليةء عمد صالح جابر› ص ۲۵١۱۰۲٥٥‏ › وانظر : 
إدارة الاستٹمارات»› دمحمد مطر» ص ۲۷۰۔۲۷۲. 
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تقلبات الأسعار أراد أن يحمي نفسه من انخفاض قد يحدث في سعر صرف الجنيه 
مقابل الدولارء ا ا فرصة ارتفاع السعر قي حال 
حدوثه» فاشترى اختيار بيع جخوله بيع الجنيهات الإسترلينية بالسعر الآني» أي ب ٠.١‏ 
دولار لکل جنیه» مقابل ۳ سنتات لکل جنيه نتا للاختیار. 

فمهما حصل من انخفاض في سعر صرف ال جحنيه مقابل الدولار إلى أقل من ٠.١‏ 
دولار لكل جنيه فإنه سيمارس حقه في الاختيار» ويبيع الجحنيهات بسعر التنفيذ المتفق 
عليه» أما إذا حصل أي ارتفاع عن هذا السعر فإنه لن يارس حقه في الاختيارء 
وسيفضل بيعها في السوق بالسعر الجاري امرتفع » مكنفيًا با مخسارة المتمثلة في المبلغ 
الذي دفعه فنا للاختيار» ليمثل ربجا صافيًا للمحرر. 

الغرض من محرير عمد الاختيار ( بيع الاختيار ): 

من خلال الاستعراض السابق لأغراض المتعاملين بعقود الاختيار ‏ سواء أكان 
اختيار شراء» أم اختيار بيع . تبين أن مشتري الاختيار يقدم على شرائه إما بهدف 
الا عا راان وام دف ا اا اط ارارق 
المالية» أو السلعء أو العملات في المستقبلء أمامحرر عقود الاختيار۔ سواء أكان 
اختيار شراء» أم اختيار بيع - فإنه يقدم على تحرير تلك العقود ؛ بهدف تحقيق ربح 
يتمثل في المبلغ الذي يقبضه من مشتري الاختيار نّا له إذا لم بارس المشتري حقه 
في الاختيار» كما هو واضح من خلال الأمثلة السابقة 

وذلك أن محرر الاختيار إنغا يختار بين نوعي الاختيار بناء على توقعه عن اتجاه 
الأسعارء الذي هو على عكس توقع المشتري»› فعندما يتوقع انخفاض الأسعار يحرر 
اختيار شراء» وعندما يتوقع ارتفاعها يبحرر اختيار بيع ؛ وإذا تحقق توقعه في كلا 
الحالتين فإن مشتري الاختيار لن ينفذ العقد» وسيستأثر هو (أي المحرر) بقيمة 


الاختيار» إلا إنه سيمنى بخسائر قد تكون كبيرة إذا لم يصدق توقعه» وذلك بارتفاع 
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الأسعار في حالة اختيار الشراءء أو انخفاضها في حالة اختيار البيع ؛ إذعندذلك 
يتوقع أن يارس مشتري الاختيار حقه في الاختيار ويقوم بتنفيذ العقد» وعند ذلك 
يتحمل امحرر خسارة محققة تزيد كلما ارتفع السعر في حالة تحرير اختيار الشراءء 
خاصة إذا كان لا يلك الأصل الذي حرر عليه الاختيار» حيث سيضطر إلى شرائه 
من السوق بالسعر المرتفع ليسلمه إلى المشتري» كما تزيد خسارته في حالة اختيار 
البيع كلما انخفض السعر» خاصة إذا اضطر إلى بيع الأصل الذي اشتراه بسعر السوق 
المنخفض › ولذا فإن أرباح محرر الاختيار حددة لا يكن أن تزيد على ثمن الاختيار 
في حين أن خسائره سترتفع كلما ارتفع السعر في حالة اختيار الشراء» وكلما اخفض 
السعر قي حالة اختيار البيعء على أن هذه الخسارة إذا لم يكن لها حد في حالة اختيار 
الشراء؛ لأن ارتفاع السعر لا حد لهء فإنها في حالة اختيار البيع » ليست كذلك ؛ 
لأن أقصى انخفاض للسعر- من الناحية النظرية ۔ سيكون إلى صفر. 

وحرر الاختیار على کل حال لا ڪخرج عن کون مضاربا يسعى لتحقيق الأرباح 
من خلال استشمار مقدار قليل من المال» يتمثل في المبلغ الذي يودعه لدى بيت 


)1( 
اله الذي يتعامل معه ؛ وذلك لتأمين الوفاء بالتزاماته تجاه م مشترئ الأختار ٠‏ 


الفرع الثالث 
عقود الاختيارالمركبة 
وهي العقود المركبة من اختيارين أو أكثر من نوعي الاختيار السابقين : اختيار 


(TT) 
1 البيع › واختيار الشراء‎ 


. إدارة الاستمارات› د .مد مطر› ص۲۱۷‎ )١( 


(۲) الاستشمار في خيارات الأسهم وخيارات مؤشرات الأسهم» د.عبدالكريم قاسم حمامي» ص١٠‏ . 
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وهي أنواع كثيرة يصعب حصرهاء ولما كان الغرض التعريف دون الحصر› 
فسأكتفي بذكر بعض هذه الأنواع بجا يوضح المراد بعقود الاختيار المركبة» وذلك فيما 


: Double Option ا الاختيارالمزدوج‎ 

وذلك بأن نجمع الشخص بين نوعي الاختيار السابقين» فيشتري اختيار شراء ‏ 
صادر على أسهم شركة معينة» واختيار بيع صادر على أسهم ذات الشركة إلا أنه 
لا يحق للمشتري في هذا النوع إلا تنفيذ أحد عقدي الاختيار» إماعقد اختيار 
من الاختيار الواحد. 

ويلجا المستثمر إلى هذاالنوع من التعامل عندمايتوقع حدوث تغير كير قي 
أسعار الأسهم من غير معرفة اتجاه هذا التغير» أهو إلى الارتفاع أم إلى الانخفاض› 
فادا حصل تغير ي الأسعار بالارتفاع فان الم فة عفد اختيار الشراءء ودلك 
السوق بالسعر المجاري المرتفع» أما إذا حصل تغيرفي الأسعار بالانخفاض فإن 
اللستثمر ينفذ عقد اختيار البيع › وذلك ببيع الأسهم على الطرف الا راس 
المرتفع» وهو سعر التنفيذ» بعد أن يشتريها من السوق بالسعر الجاري المنخفض 

(۱( NE 
. ليربح الفرق بين السعرين‎ 

- الاختبارالمسىمى: سترادل ءالل»r†؟‏ . 

وذلك بأن يجمع الشخص بين نوعي الاختيار السابقين أيضاء فيشتري اختيار 


شراء صادر على أسهم شركة معينة بسعر وتاريخ تنفيذ معينين » كما يشتري اختيار 


)١(‏ الاستتمار في خيارات الأسهم وخيارات مؤشرات الأسهم» د.عبدالكريم قاسم حمامي» ص 
۱۱ وص ٤۲۰٤۱‏ . 
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بيع صادر على أسهم ذات الشركة بسعر وتاريخ التنفيذ نفسه» جحيث ينفذ اختيار 
الشراء في حال ارتفاع الأسعارء وينفذ اختيار البيع في حال انخفاضهاء وهو بذلك 
يشبه الاختيار المزدوج في صورته والباعث إليه» إلا أنه بختلف عنه في أنه يمحق 
للمشتري هنا تنفيذ كلا العقدين إذا تهيأً له ذلك وذلك بأن ينفذ عقد اختيار الشراء 
إذا ارتفعت الأسعار» ثم إذا انخفضت الأسعار بعد ذلك في مدة سريان الاختيار نفذ 
عقد اختيار البيع » وبذلك يستفيد من حركة السوق في كلا الاتجاهين› أما لو كان 
سعر السهم في السوق وقت التنفيذ مساويًا لسعر التنفيذ فإنه لن ينفذ أي من 
العقدين 

۳- الاختيارالمىمى: ستراب ص51۲0 

وذلك بأن يجمع الشخص بين ثلاثة عقود اختيار على أسهم شركة معينة» منها 
اختياران للشراء» وواحد للبيع» وهو يكلف ثلاثة أضعاف تمن عقد الاختيار 
الواحد» ويلجأ المستثمر إلى هذا النوع من الاختيار إذا كان يتوقع ارتفاع أسعار أسهم 
البركة التي أبرم عليها عقد اختيار من هذا النوع» بحيث ينفذ عقدي اختيار الشراء 
عند ذلك» أما إذا حدث غير ما توقع » وانخفضت الأسعار فإنه ينفذ عقد اختيار 

(0) 


البيع 


(1) الاستثمار في خيارات الأسهم وخيارات مؤشرات الأسهم» د.عبدالكريم قاسم حمامي» ص١١٠‏ 
وص ٤٠٤‏ الاستثمار في الأوراق المالية > سعيد توفيق عبيد» ص1۸٤ ٤11۹‏ البورصات› 
د.عبد الغفار حنفي» ص٠٠٠‏ » الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة» محمد حمود حبش» ص 
؛,. أساسيات الاستثمار في بورصة اللأوراق المالية » دمحمد صالح الحناوي» ص٤٠".‏ 

(1) الاستثمار في خيارات الأسهم وخيارات مؤشرات الأسهم»› د.عبدالكريم قاسم حمامي» ص١١‏ › 
رلااق الا اة واوا د د حم ص ا اساسات 


الاستتمار في بورصة الأوراق المالية» دمحمد صالح الحناوي» ص٥٠۳»٠٠".‏ 


عقود اللاختياروأحكامها الفقّهة °۳۳ 


S؟أ٣أص الاختيارالمىمى: ستريب‎ -٤ 

وذلك بأن يجمع الشخص بين ثلاثة عقود اختيار على أسهم شركة معينة » منها 
اختياران للبيع » وواحد للشراء» وهو يكلف ثلائثة أضعاف ثمن عقد الاختيار الواحد 
أيضًا ويلجأ المستثمر إلى هذا النوع من الاختيار إذا كان يتوقع انخفاض أسعار أسهم 
الشركة التي أبرم عليها عقد اختيار من هذا النوع» بحيث ينفذ عقدي اختيار البيع 
عند ذلك» آما إذا حدث غير ما توقع » وارتفعت الأسعار فإنه ينفذ عقد اختيار 
ا 

۵- اختيارالتراء المشروط: 

وذلك بأن يشتري المضارب اختيار شراء أسهم شركة معينة بسعر تنفيذ معين» 
EL E E E ag E EE‏ 
مدة الاختيار» بحيث إذا هبط سعر السهم في السوق في أي شهر إلى أقل من السعر 
امحدد لمذا الشهر قبل أن ينفذ المشتري العقد فإن حقه في الاختيار يبطل. 


مثال ذلك : 


اشترى شخص ف أول شهر حرم اختيار شراء أسهم شركة معينة بسعر تنفيذ 
قدره ٠١‏ ريالاء يمتد إلى شهر ربيع الأول» ودفع مًّا للاختيار ٣ريالات‏ عن السهم 
الواخد و دد ارد ارال ا را او اران وا اراد 
وف الشهر الثالث ب ٤۷‏ رلا فلو ارتفع سعر السهم إلى ٠١‏ ريالا مثلا فإن مشتري 
الاختيار إما أن ينفذ العقد فيشتري الأسهم المنصوص عليها في العقد بسعر التنفيذ» 


١١ص‎ › الاستثمار في خيارات الأسهم وخبارات مؤشرات الأسهم› د.عبدالکریم قاسم حمامی‎ )١( 
وی لاو کو چ اسنات‎ 
."٠٠۳٠٠ص الاستثمار في بورصة الأوراق المالية » دمحمد صالح الحناوي»‎ 
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وإما أن يبيع الاختيار في السوق» أمالو لم يفعل ذلك ؛ انتظارا لارتفاع أكثر في 
الأنسعارة ولكق اجا السرف حالف توق وهبط عر اله ف القهر الارن إل 
أقل من ٠١‏ ريالا فإنه حقه في الاختيار يسقط » ويخسر بذلك المبلغ الذي دفعه مثا 
للاختيار» أما لو ظلت الأسعار في الشهر الأول فوق مستوى السعر المحدد فإن حقه 
في الاختيار يظل ساريًاء فإذا RRR‏ 
ريالاً فإن حقه في الاختيار يسقط» وهكذا" 


مود الا تار على اتود ا205 ` 

قبل أن أختم هذا المطلب الذي يبحث في أنواع عقود الاختيار» بحسن التعريف 
بنوع من آنواع تلك العقود بالنظر إلى حل الاختيار» وهو عقود الاختيار على العقود 
المستقبلة » تلك العقود التي يكون فيها لأحد الأشخاص الخيار ‏ خلال مدة معلومة ‏ 
في إبرام عقد مستقيل مع شخص آخر ؛ يكون فيه مشتريا أو بائعا لأصل ماء بسعر 
ا 

فالاختيار له مدة معلومة يكون فيها لمشترى الاختيار الحق فى مارسته خلالہاء 
وللعقد المستقبل محل الاختيار تاريخ محدد في العقد» يتم فيه التسليم. 

والحادة أن تنتهي مدة الاختيار قبل تاريخ التسليم في العقد المستقبل ؛ حتى 
يكون للمشتري أو البائع فرصة الاستفادة من تقلبات الأسعار قبل تاريخ التسليم. 


(1) الاستثمار في خيارات الأسهم وخيارات مؤشرات الأسهم»› د. عبد الكريم قاسم ا 
ص 0۲-٥۰‏ . 

7 إدارة الشات والأسواق المالية» مير هندي › ص ۷۲١‏ - ۷۲۸ مبادئ لارا والخحقيقي› 
د. زياد رمضان» ص٦١٠‏ الأسواق المالية » د. محمد بن على القري» ص١٠١١١١١١.‏ 


۳ الأسواق المالية» د. محمد بن علي القري» ص١١٠.‏ 


عقود الاختيارواحكامها الفقهية ro‏ 


وهو يتنوع إلى نوعين: اختيار شراء» يكون فيه للمشتري الاختيار في أن يبرم 
عقد شراء مستقبل على أصل ماء بسعر معلوح»› وتاريخ معلوح› واختيار بيع › 
کون ا ا ی ا ا 
بسعر معلوم» وتاریخ معلوم. 
وك هر اال افوا عر ا و اغ 
العقود المستقبلة تخول المشتري الحق في إبرام عقد الشراء أو البيع المستقبل» أو عدمه» 
es‏ إذا رغب المشترى في ذلك. 

ويدفع مشتر مشتري الاختيار محرره متا معلوماء سواء أمارس حقه في الاختيارء أ 
لم يمارسه. 

ويمكن توضيح صورة الاختيار على العقود المستقبلة من خلال الأمثلة الآتية : 

١-اختیارشراء‏ علی عقد مستقبل: 

اشتری شخص ما اختیار شراء نوله إبرام عقد مستقبل لشراء ۰۰۰ بوشل من 
الذرة» تسليم شهر جمادى»› بسعر تنفيذ قدره ريالان للبوشل الواحد» أي بقيمة 
إجمالية قدرها: ٠٠٠٠١‏ ريال ٠٠٠١(‏ × ۲)» وذلك خلال مدة تنتهي بنهاية شهر 
صفر» مقابل ٠.۲٠‏ ريال للبوشل الواحد» يدفعها المشتري للمحرر فنا للاختيار. 

فلو فرض أن سعر الذرة في العقود المستقبلة ارتفع في شهر صفر إلى ۲.١‏ ريال 
للبوشل الواحد» فإن مشتري الاختيار قد يقرر مارسة حقه في الاختيار» ويبرح عقدا 
مستقبلا مع محرر الاختيار لشراء الذرة بسعر التنفيذ المتفق عليه ای ب۲ ریال 
ر ا ا 
عليه» أي في شهر جمادى. 

Ea e le E E) 
الكلام عن التسوية السعرية اليوميةء فإن هذا يعني را لمشتري الاختيار قدره‎ 
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ريال (0,- ×00 0). 

ولا کان م E O ê‏ 
X*,10)‏ 0۰۰( فان صافي ربح المشتري یکون ۱۲٠۰‏ ریالاً» ٠ )۱۲٠۰-۲۵۰۰(‏ 

۲- اختيار بيع على عقد مستقبل: ۰ 

اشتری شخص ما اختيار بيع خوله إبرام عقد مستقبل لبيع ٥٠٠٠‏ بوشل من 
الذرة» تسليم شهر جمادی» بسعر تنفيذ قدره ۲,٠١‏ ريال للبوشل الواحد» أي 
بقيمة إجمالية قدرها: ٠٠٠٠١‏ ريال »)۲,٤ × ٠٠٠١(‏ وذلك خلال مدة تنتهي 
بنهاية شهر صفر» مقابل ٠.1١‏ ريال للبوشل الواحد» يدفعها المشتري للمحرر نّا 
الاختيار. 

آلو رن اعرا و ا اا ا و هر ر 5 
ريال للبوشل الواحد» فإن مشتري الاختيار قد يقرر مارسة حقه في الاختيار» ويبرم 
عقدا مستقبلا مع تحر الاختيار» لبيع الذرة بسعر التنفيذ المتفق عليه» آي ب ٠٠٤۰‏ 
ريال للبوشل الواحد» وعند ذلك يكون كل من طرفي العقد ملزما بتنفيذه في التاريخ 
لمتفق عليه» أي في شهر جمادى. 

ولا كانت العقود المستقبلة يجري تسويتها يوميا ا ي هاي 
الاختیار قدره ۱۰۰۰ ریال .)٥۰۰۰×۲,۲۰-۲,٤۰(‏ 


NONE REE وماکان فر‎ 


. (۸0۰-۱۰۰ ۰( ا ا ا‎ )0۰۰۰X 


(1) إدارة المنشآت والأسواق المالية» منير هندى» ص٥أ۷۳۷.۷۳.‏ 


(۲( المرجع السابق « ص۷۲۷ . 


عقود الاختيارواحكامها الفقهية 1۰۳۷ 


المطلب التاني 
الحكم الفقهي لعقود اللاختيار 


قبل بيان الحكم الشرعي لعقود الاختيار بحسن التمهيد بقدمتين : 

ا 

المقدمة الثانية : الفرق بين عقد الاختيار وبين بعض العقود التي يوجد بينها وبينه 
وجه سبه. 

المقدمة الأولى : المعقود عليه في عقود الاختيار: 

من خلال ما سبق في تعريف عقد الاختيار يتبين أن ههنا عقدين : الأول منهما 
يتم إبرامه في الجحال» وهو العقد الذي ينشأً عنه حق الاختيارء والثاني لا يتم إبرامه 
إلا عندمايقرر ذلك مشتري الاختيار» وهو العقد على الشيء محل الاختيار من 
أسهم أو غيرها. 

فا معقود عليه في عقد الاختيار هو حق البيع أو حق الشراءء انیا ای ف 
حق الاختیار د بين البيع أو عدمه في حالة اختيار البيعء أو حق الاختيار بين الشراء أو 
عدمه في حالة اختيار الشراء. 

وفي ذلك يقول الدكتور علي محيي الدين القره داغي : (محل العقد في 
الاختيارات» هو حق محض منفصل عن الأسهم أو الأوراق المالية » التي يعطى على 
امانا خو لاان . 

ويقول الدكتور عبدالستار أبو غدة: (يتضح من البيانات الشارحة لماهية 
ا اواو وال ن 


(1) الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع .۱۸٠/١‏ 
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| وعد ذلك حقا إغا هو بالنظر إلى واقع التعامل الذي يثبت TT‏ 
الناحية الشرعية فإن إثبات كون ذلك حقا فرع عن صحة العقد الذي ينشأ عنه هذا 
ىوقو غل الحت والطر ها 

TT 

هو الثابت الواجب ؛ إذ لا يلزم من كون العقد واردا على شيء غير ثابت من قبل › 
أن لا يسمى حا ؛ ذلك أن تسميته حقاء إغا هو باعتبار ما يترتب على العقد لو كان 
ا ا 
من قبيل بيع الدين بالعين » مع أنه غا يكون ديا بالعقد > فكذلك يصح أن یسمی 
المعقود عليه هنا حقاء وإِن كان إنغا يكون كذلك بالعقد. 

لكن ذهب بعض الباحثين إلى أن المعقود عليه ليس هو حق الاختيار» وإنغا هو 
التزام أحد طرفي العقد (وهو المحرر) بالبيع أو الشراء» وأن العوض الذي يدفعه 

مشتري الاختيار إنما هو ثمن هذا الالتزام. 

يقول الدكتور الصديق الضرير: (ويبدو لي أن العوض في عقد الاختيار ليس 
مقابل حق الاختيار» وإنغا هو مقابل التزام أحد الطرفين للآخر» ويقابل هذا الالتزام 
ثبوت حق للطرف الآخرء فحقيقة اختيار الشراء هو أن البائع يلتزم للمشتري ببيع 

شىء موصوفا يوقت ع دد شمن دد a‏ 


الالتزام» وبثر تت غلى التزا اا ر ا و ا 


(1) الاختيارات في الأسواق المالية » مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع .۳۳۲/١‏ 
(۲) تحفة الفقهاء» لأبي العلاء السمرقندي ۷/۲. 
)۳( الاختيارات› د. الصديق حمد الا مين الضرير› مجلة مجمع الفقه الإإسلامي› العدد السابع 0/۱ 


وانظر : ص٥0۷‏ . 


عقود الاختياروأحكامها الفقهية ۳۹ 


ويقول الشيخ محمد المختار السلامي : (إن الذي دفع ثمن الخيار هو قد أخذ في 
مقابله التزامًا من المدفوع إليه بإنجاز صفقة في أجل محدد» فهو في الحقيقة شراء التزام 
في الذمة) ٠‏ 
وجاء في قرار مجمع الفقه الإسلامي التابع لمنظمة المؤتر الإسلامي رقم 
٥0‏ ل(إن المقصود بعقود الاختيارات الاعتياض عن الالتزام ببيع شيء حدد 
موصوف» أو شرائه بسعر حدد» خلال فترة زمنية معينة» أو في وقت معين...). 
والأرجح من حيث النظر هو الرأي الأول ؛ وذلك آنه إذا تم العقد ثيت 
للمشتري هذا الحق في البيع (في حالة اختيار البيع) أو الشراء (في حالة اختيار الشراء) 


إذا شاء خلال فترة الا ختيار. 
ES‏ 
الأول إن رئ الاختار ا علا بالعفد: حق البيع أو الشراءء ولا ملك 


E A GSI AREN 
ر‎ 

الثاني : أن طبيعة هذا العقد أنه ملزم لأحد طرفيه» وهو محرر الاختيار» فالتزامه 
بالبيع أو الشراء إنغا هو فرع عن هذا اللزوم الذي هو حكم من أحكام العقد» لا أنه 
المعقود عليه. ) 

ولذلك ذكر الدكتور الضرير في موضع آخر من جثه أن المعقود عليه هوالحق› 
حیث يقول : (وواضح من التعريف أن امحل في عقد الاختيار هو الحق في شراء شيء 
معين أو بيعه بسعر معين» لي زمن مستقبل محددء أو في أثناء مدة محددةء وهذا الحق 
او ولا حقا ماليًاء وإنغا هو حق في الشراء أو البيع بسعر محدد» يعطيه 


مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع .٠۷١١/۲‏ 
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اا ا 

لمقدمة الثانية: الفرق بين عقد الاختيار وبين بعض العقود التي يوجد بينها 
وبینه وجه شبه : 

بحسن قبل الخوض في بيان الحكم الشرعي لعقد الاختيار ۔ التفريق بينه وبين 
غيره نما يشبهه ولو من بعض الوجوه» كبيع العربونء والمواعدة» وبيع ايار ؛ 
توضيحا لصورته» وتمييزا له عن غيره» ولا سيما أن بعض الباحثين قد ألحق عقد 
الاختيار ببعضهاء وذلك فيما يأتي : ) 

اولا: الفرق بين عقد الاختياروبين بيع العريون: 

يوجد شبه ۔ كما ذكر بعض الباحثين ‏ بين عقد الاختيار وبين بيع العربون من 
بها ا 

الوجة الأول أن الثمن الذى يدفعة المشترى ف اختيار الشراء يشبة العريون 
الذي يدفعه المشتري للبائع ؛ وذلك أنه في بيع العربون ۔ إن أتم المشتري البيع احتسب 
به من الثمنء وإن لم يتمه ذهب عليه العربون» فكذلك المشتري في اختيار الشراءء 
إن مارس حقه في الشراء صار كأن ثمن الخيار الذي دفعه جزء من الثمن» وإن لم 
یشتر ذهب E‏ ) 
(© الاغقارات د الضديق عمد الان ا مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع .۲٦۳/١‏ 
(۲) ذکر بعض الباحثين فروقا بين عقد الاختيار وبين عقد ال والبيع على الصفة» والهبة» جوابا 
- على سؤال وجه إليهم من مجمع الفقه الإسلامي التابع لمنظمة المؤتر الإسلامي» ولوضوح الفرق 

بين عقد الاختيار وبين هذه العقود لم أر حاجة إلى ذكره هناء ولذا يمكن ‏ لعرفة الفرق ۔ مراجعة 

البحوث المقدمة إلى مجمع الفقه الإسلامي في دورته السابعةء المنشورة في مجلة المجمع في الجزء الأول 

من العدد السايع. ٠‏ ) ) 
(۳) الاختيارات› a‏ الضريرء مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع = 


عقود الاختياروأحكامها الفقهية 3 


الوجه الثاني : أن عقد الاختيار يعطي المشتري الحق في شراء عدد من الأسهمء 
أو غيرها خلال فترة حددة» وفي بيع العربون يكون للمشتري حق إمضاء البيع خلال 
فترة محددة " 

ورغم ضعف الشبه بين عمد الاختيار وبين بيع العربون فيما ذكر كما هو ظاهرء 
إلا أن هناك فروقا جوهرية تمنع إلخحاق عقد الاختيار بيع العربون» وذلك من وجوه» 

-١‏ أن العربون جزء من ثمن السلعة المشتراة» وإنا يذهب على صاحبه إذا لم 

يض البيع › أما الثمن في عقد الاختيار فهو ثمن للاختيار ذاته» ولیس جزءا من من 
السلغة حل الأختار؛ شوى ف ذلك حال الكراء أو غدمة 

۲- أن هذا التشابه پە إغا ينطبق على أحد نوعي الاختيار وش انار 


الشراء» دون اختيار البيع ” > ما يدل على أن عقد الاختيار ليس له صلة ببيع 
لارو اض 


۲٦٤/١ =‏ الاختيارات في الأسواق المالية a‏ مقررات الشريعة الإسلامية» د. E‏ ابو 
غدة» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع ۱/؛› ‏ وانظر : تعليق الدكتور سامي حمود ف 
المناقشات الدائرة حول الاختيارات في الجلة المذكورةء العدد السابع ١/0۹5ء‏ وتعليق الشيخ محمد 
الملختار السلامي في امجلة المذكورة العدد السادس .١۷١۲/۲‏ 

)١(‏ الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي› د. علي محيي الدين القره داغي» مجلة مجمع الفقه 
الإسلامي» العدد السابع .۱۸۳/١‏ 

(۲) الأسواق المالية» د. محمد بن علي القري» ص٥۸٤۸‏ الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» 
د. علي حي الدين القره داغي » مجلة مجمع الفقه الإسلامي»› ا وا ۱ -_ 

(۳) الأسواق المالية» د. محمد بن علي القري» ص٠۸‏ الاختيارات› ا 
الفقه الإسلامي› العدد السابع ۲۳۳/۱: 
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ولوا و ق ا ق 

ا و وليس كذلك الخيار في بيع 
العربون . 

- أن الدافع للتعامل بالاختيارات ليس الغرض منه تحصيل مقصود العقد» 
وهو قبض الثمن والمثمن› وإنغا الغرض منه الاستفادة من فروق الأسعارء ولذلك 


(r) 
7 يجري تسوية العقد - غالا‎ 


1“ يرد عقد البيع - في بيع العربون على السلعةء ماي عقد الاختار فان 
البيع يرد على الاختيار نفسه» وليس على السلعة محل الاختيار “ 

ثاتا: الفرق بين عقد الاختيار وبين الوعد أو المواعدة: 

ذهب الدكتور وهبة الزحيلي إلى أن عقد الاختيار ليس نوعا من أنواع البيوع 
ا معروفة» وأنه في حقيقته جرد مواعدة على البيع والشراء» وفي ذلك يقول عن 
N E REET‏ البيع الشرعية› ا هو تصرف من نوع 
خاص > يكن وصفه بأنه جرد مواعدة لتبادل حقوق مجردة» منقطعة الصلة بالأعيان 
او و ا ا ا ق ا 
البيع أو المبيع هو الشيء المعين الذي يقع عليه البيع » وتعيينه إما بالرؤية أو 
ا ا ع ا و 


.۲٠٤/١ الاختيارات» د. الصديق محمد الأمين الضريرء مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع‎ )١( 

(۲) الاختيارات» محمد المختار السلامي» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع ۲۳۳/۱. 

(۳) الاختيارات» محمد المختار السلامي» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع ۲۳۳/١‏ مجلة 
مجمع الفقه الإسلامي » المناقشة» تعليق الدكتور علي السالوس العدد السادس .٠۷٠١٠/۲‏ 

.۲٠٤/١ الاختیارات»› د. الد اا ين الضريرء مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع‎ )٤( 
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أحد العاقدين مام الغير بتنفيذ الصفقة حينما يتم الشراء منهء أو البيع ئ ) 

ويقول: (نظرا لأن عقد الاختيار ليس عقدا بالمعنى الصحيح»› اغا هو وعد 
بإبرام عقد» فإن العوض المعطى مقابل حق الاختيار جرد تبرع مبتدأء مقابل عمل 
رو" 
والقول بأن عقد الاختيار من قبيل المواعدة مناقش من وجوه: 

الأول: قوبله : (إنه جرد مواعدة لتبادل حقوق مجردة منقطعة الصلة بالأعيان) لا 
ينطبق على الواقع ؛ لأن الذي يجري هو العقد على الحق فى الحال» وليس التواعد 
على بيعه» أما الذي تجري المواعدة على بيعه ا ا فهو 
الأعيان أو السلع ونحوها. 

الثاني : قوبله : (إن عقد الاختيار من قبيل الوعد بالبيع) لا يتأتى مع أخذ ممن 
اا ا 


(r) 


عقود المعاوضات له صفة البيع › فدل على أنه عقد لا جرد وعد 

أما قوله : (إن العوض المعطى مقابل حق الاختيار جرد تبرع مبتدأء مقابل عمل 
من أعمال البر والمعروف)» فهو قول غير مقبول» فإنه إن قبل أن البيع» أو الوعد 
بالبيع » أو إعطاء المشتري حق الاختيار عمل من أعمال البر» فكيف يكون العوض 


() عقود الاختيارات» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابم .٠٠٠.۲۵۲/۱‏ 

2 ) عقود الاختيارات» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع .٠٠/١‏ قد يفهم من عبارة الدكتور 
الزحيلي تلك أنه بجيز عقد الاختيارء لكن الأمر ليس كذلك) فقد صرح في موضع آخر بأن عقد 
الاختيار عقد باطلء حيث يقول: (هذه العقود ليست لها صبغة شرعيةء ولا يقرها فقهنا لا من 
قريب ولا من بعيد). ويقول عنها: (هي عقود باطلة). انظر: مجلة مجمع الفقه الإسلامي» 
لمناقشة» العدد السابع ٥14/١‏ و١/١0۷.‏ ) 


.۸۸۸۸ ٦ص‎ > e الأسواق الاليةء د‎ )١( 
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تبرعاء وهو إنغا دفعه مقابل هذا الوعد»ء أو هذا الحق. 
شالثاً: الفرق بين عقد الاختيارويين البيع الذي اشترط فيه الخيار: 
يوجد شبه بين عقد الاختيار» وبين البيع الذي اث شترط فيه خيار الشرط من جهة 
أن في عقد الاختيار يكون للمشتري الحق في البيع أو الشراء خلال فترة محددة» وني 
البيع الذي اشترط فيه الخيار يكون لمشترط النيار الحق في إمضاء البيع أو فسخه خلال 


£ 
فترة دده 5 
¢ 


لكن عقدد الاختيار يختلف عن البيع الذي اشترط فيه الخيار في أن عقد الاختيار 
يتضمن عقدين : أحدهما على الخيار» والآخر على السلعة› یکون فيه للخيار عن › 
وللسلعة فمن آخر»› وقد يكتفي المتعاقدان بالعقد الأولء دون أن يتبعا ذلك بإبرام 
لعقد على السلعة» أما البيع الذي اشترط فيه خيار الشرط فهو عقد واحد» يكون 
الخيار شرطا فيه» دون أن يستقل بعقد» ودون أن يكون له ثمن» حيث لا يوجد 
اتفصال بين العقد على السلعة وبين الخيار المشترط فيه» فخيار الشرط يكون ضمن 
عقد قائم» أما عقد الاختيار فهو عقد مستقل» قائم بذاته ٠.‏ 

بل إن هذا الانفصال هو الذي جعل عقود الاختيارات أدوات مالية مشتقة› 
يستطيع المستثمرون أن يستثمروا أموالہم فيهاء دون حاجة إلى الاستثمار في الأسهم 
أو السلع نفسها؛ إذ يستطيع المستثمر أن يستخدم مبلعًا يسيرًا لشراء حق الاختيارء 
و ا و اوا ا ر 
ا د ا محققا رصا 


.۲٠۳/١ الاختيارات» د. الصديق محمد الأمين الضريرء مجلة مجمع الفقه الإسلامي » العدد السابع‎ )١( 

(۲) الأسواق المالية» د. محمد بن علي القري» ص٠۸١۸۲»‏ الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» 
د. على محيي الدين القره داغي» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع ۰۱۸١/١‏ الاختيارات› 
د. الصديق محمد الأمين الضرير» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع .۲٠۳/١‏ 
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وفيراء مقابل استخدام مبلغ يسير هو ثمن الاختيار. 

وإبداء الفرق بين عقد الاختيار وبين البيع الذي اشترط فيه خيار الشرط إنما هو 
لتوضيح الصورة؛ وإلا فإنه لو لم يكن بينهما فرق»› فإنه لن يستفاد من ذلك في 
جواز عقود الاختيار ؛ ذلك آن اشتراط الخيار في البيع لا جوز أخذ العوض عليه 
ااا > فضلا عن أن البيع الذي اشترط فيه خيار الشرط كغيره ا لا يصح 
إلا بتوفر شروطه ؛ من ملكية البائع للمبيع » وخلوه من بيع الدين بالدين» ونحو 
دلك. 

على أن ههنا حقيقة حقيقة لابد من توضيحها في عقد الاختيار نفسه» وهي أنه وإن 
كان يوجد هذا الانفصال بين العقد على حق الاختيار» وبين العقد على السلعة محل 
الاختيارء› إلا أن بيتهما ارتباطا ناما کا ی و و ا 
لحد الا حار كما سات ي بیانه ‏ ووجه الارتباط بینهما من جانبین : 

الجانب الأول : ا لذاته بالنسة الشترى الأختارء 
وإنغا يقدم على إبرامه توصلا إلى إبرام العقد الثاني عندما تكون مصلحته في إبرامه 
وذلك أن حق الاختيار الذي يشتريه ليس له قيمة فى ذاته» إلا لكونه بجعل له حقا في 
إبرام العقد الثاني. 

الجانب الثاني : أن العقد الثاني لازم بالنسبة حرر الاختيار ؛ إذ يلزمه أن يبيع في 
خالة اختار الشراء أو انر ي في حالة اختيار البيع» إذا قرر ذلك مشتري 
الاختيار. 

حكم عقود الاختيار: ) 

بناء على ما تقدم من أن المعقود عليه في عقود الاختيار هو الحق في الشراء أو 
البيع » وليس الأسهم أو السلعة أو العملة حل الاختيار» وأن عقد الاختيار عقد بيع 
2 > تلف عن ر بيع العربون» وعن بيع الخيار المعروف» وأنه عقد» وليس جرد 
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AES Sk‏ رسام قوق سن حیٹ جوا موتا 
بون > من عدمه› وذلك فيما يأتي: 


) آولا: تعريف الحق: 
Ê‏ تعريف الحق 2 اللغة: 


: 2 £ (۱( 
الحق مصدر حق الشىء يجق› ادا وجب وثبت › واستحقه › ا استوجبه 


والحق: ضد الباطل › والأمر المقضي › ويطلق على الالء واليلك› والموجود 


(۲( 

ب - تعریف الحق 2 الاصطلاح: 

يطلق الحق في كلام الفقهاء ويراد به معنى عامء وهو الملك› فکل ما ملکه 
اللإنسان من عين»› أو منقعة»› أو غير ذلك»› يطلق عليه حق› ویطلق ویراد به معنی 
خاص» وهو ما عدا الأعيان والمنافع من الأملاك› وبعبارة أخرى: ما يملكه الإنسان 
غا لن اء ولا فة عان: E‏ وحق الانتفاع 
ملك ال" ETE i e‏ 
الطلاق› وحق الحضانة. 


() مختار الصحاح» للرازي»ء مادة ت ص١۷٤٠»‏ المصباح المنير» للفيومي»› مادة (حق) 
1 لسان العرب» مادة (حق) ٤۹/٠١‏ وما بعدها. 

- (۲) القاموس امحيط » للفیروزآبادي» مادة (حق)» ص۲۹٠١‏ . 

© کی ا ارق وضع غل جدار جار ی ا ا ا و ا او ا ذلك 
(6) تعتبر هذه الحقوق مالية باعتبار تعلقها ما هو مال» وإلا فإنها في أنفسها ليست أموالا.. 
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ثانیا: أقسام الحقوق من حيث جواز بيعها أو إسقاطها بعوض من عدمه: 

ia a nS 
: أقسام‎ 
القسم الأول: حقوق يجوز بيعها على القول الراجح من أقوال أهل العلم» مثل‎ 
) ا حيث ذهب جمهور أهل العلم من الحنفية (على إحدى الروايتين‎ 
هو الفن‎ E e والمالكية‎ 
٠. التي يرد عليهاالحق‎ 

القسم الثاني : حقوق لا جوز بيعهاء ولكن جوز إسقاطها بعوض» مثل حق 
القصاص وحق النكاح ؛ وذلك أنها حقوق أثبتها الشارع لأصحابها ؛ لمعنى لا يوجد 
في غيرهم» فلم جز بيعهاء لكن لأنها ثابتة لأصحابها أصالةء لا على وجه دفع 
الضرر عنهم > جاز لهم إسقاطها والتنازل عنها بعوض» ولأن القصاص يؤول إلى 
الالء وذلك بالعفو عنه إلى الديةء فجاز أخذ العوض عنه بالًا ما بلغ» وحق 


۰ (€) 
النكاح ثبت للزوج بعوض » فجاز إسقاطه بعوض » وذلك بالخلع ‏ 


(۱) المراد ‏ هنا المرور في الدار أو الأرض المملوكةء ار ادرف رادا الذي هو من مرافق 
الأملاك. 

(۲) قال في الدر المختار وحاشيته: وبه أخذ عامة المشايخ› قال السائحاني: وهو الصحيح»› وعليه 
الفتوى» والرواية الأخرى عدم الجواز. انظر: الدار المختار» للحصكفي»› وحاشيته لابن عابدين 
.A/ 8‏ 

(۳) فتح القدير» لابن الہمام 11/⁄1ء التاج والإكليل» للمواق »۸٤/١‏ حاشية الباجوري على ابن 
قاسم الغزي ›۳٠٠/۱٠‏ الروض المربع » للبهوتي» مع حاشية ابن قاسم٤ .۳۲٠/‏ 

۳۸۳/۳ المدونةء للإمام مالك‎ ٠١/٤ حاشية ابن عابدين‎ ۳۸٦/١ تبيين الحقائق› للزيلعي‎ )٤( 
/۷ ٦۸٠/١ جامع الأمهات»› لابن الحاجب» ص۲۸۷ وص۹۸4٤» روضة الطالبين» للنووي‎ 
/٣ كشاف القناع» للبهوتي‎ »٤4/٤ ۲٦۲/۳ مغني امحتاج» للخطيب الشربيني‎ ٠١۷-٥ 
1-171 
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القسم الثالث: حقوق لا جوز بيعها بالاتفاق» وني جواز إسقاطها بعوض 
حلاف فل سق الحفكة ء وق الزوخة ف اله 

وذلك أن هذه حقوق أثبتها الشارع لأصحابها لمعنى لا يوجد في غيرهم فلم جز 
بيعهاء كما أن ثبوتها لهم إنغا هو لدفع الضرر عنهم»› فإقدام صاحب الحق على 
طلب العوض مقابل إسقاطها دليل على انتفاء الضررعنه» فلهذالم جز أخذ 
رق ع اا ا و ا و 


)۲( و ۽ 

إسقاطها بعوض ؛ لعموم قوله ي : «الصلح جائز بين المسلمين» إلا صلحا احل 
ا * )۳( 4 e.‏ 
حراماء أو حرم حلالا» > ولعدم الحذور الشرعي في ذلك 

وبذلك يتبين أن الحق في نفسه ليس مالا» وأنه لا جوز أن يباع من الحقوق إلا ما 
كان متعلقا بمال» إلا أن قاعدة الإسقاط أوسع من قاعدة البيع » فيجوز أخذ العوض 
في مقابل إسقاط الحق» وإن كان لا يجوز بيعه. ) 
وبذلك يتقرر ما ذكره أهل العلم من أن المبيع لابد أن يكون مالاء أو حقا متعلقا 


)0( 


(1) حاشية ابن عابدين ٠٤/٤‏ التهذيب» للبخوي ٠٠٤/٠ )٠۴/٤‏ كشاف القناع» لابه وتي 
.TYY/o < EV/F‏ ) 

(۲) التاج والإکلیل› للمواق »۲٥۸۰۲۵۷/۰۵‏ ۳۷۸/۷. 

)۳( صحيح ابن حبال»› کتاب الصلح cEAA/1)‏ رقم »)٥۰۹۱(‏ السدرك: کات الأحكام 11۳/٤‏ 
رقم (V۰ 0۸A)‏ ورقم (۷*04)› ا داود» کتاب الأقضية› باب في الصلح › ص ۵0۳ › رقم 
»)٠۹۹(‏ سنن الترمذي» كتاب الأحكام» باب ما ذكر عن رسول الله 5 في الصلح بين الناسء 
ص٦‏ ۲۲ رقم(۲٣۱۳)›‏ سٺن ابن مأاحه› کات الأحكامحء باب الصلح cC\/‏ رقم(۳٣۲۳)؛‏ ) 
مسند الإماح اھا : ص٤ ٦٤‏ › رقم (۸۷۷۰). صححه ابن حبان» وقال الترمذي : خان س 

. ٦۳ص‎ › القواعد والأصول الحامعةء ا سعدي‎ )٤( 

(0) فتح القدير› لابن الماح 1/٦‏ . 
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وإذا نظرنا إلى حق الاختيار - الذي هو محل عقود الاختيار المتعامل بها في 
الأسواق المالية - وجدنا أنه لا يدخل في أي من الأقسام المذكورة؛ وذلك أنه حق 
غير ثابت للبائع أصلاء وإنما يتم إنشاؤه بالحعقد» كما أنه بعد إنشائه لا يتعلق بمال» 
وإنما يتعلق بشيء مجرد» وهو البيع أو الشراءء وإذا كانت الحقوق الثابتة لا يجوز 
بيعها إذا لم تتعلق بمال» كحق الشفعة» وحق الحضانة» وحق القصاص »› فالحقوق 
غير الثابتة - كحق الاختيار ا 

وف ت ود نامای قر اا > يول الدكتور 
الصديق محمد الأمين الضرير: (الذي يظهر لي أن اعتبار حق الاختيار من قبيل 
الحقوق امجردة التي يتحدث عنها الفقهاء غير سليم ؛ لأن الحق اجرد الذي يتحدّث 
عنه الفقهاء هو حق ثبت لصاحبه بوجه شرعي صحیح ... ویرید صاحبه أن یعتاض 
ااا و ا ا E ae‏ 
العاقدين أن ينشئه للآخر) . 

ويقول الشيخ محمد تقي العشماني : (لم يكن هناك حق بيع أو حق شراء قبل 
إنشاء هذا الحقد (عقد الاختيارات) ... فقياس عقد الخيار على بيع الحقوق امجردة 
ای ااا ای ی ای و ای ا 
الحقوق التي أجيز بيعها) . 

N‏ : (واللاحظ أن الحقوق التي يجوز 
الافاض عا هي انرق آي جت عن فف سان مل: خنى القش ال٠‏ 


(۱) الاختبارات› د. الصديق محمد الأمين الصرير: مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابح eT‏ 
وانظر : .0۷0/١‏ 
(۲) مجلة مجمع الفقه الإسلامي » المناقشة» العدد السابع .0۸۷/١‏ 


۱0۰ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


الذي يجوز الاعتياض عنه بالدية» أو التي نتجت عن عقد سابق» كعقد النكاح 
الذي يستمر» فيجوز أخذ العوض عنه عن طريق الخلع » أما الحقوق الجردة كحق 
الشفعة» وحق الحضانة» والولاية» والوكالة وحق المدعي في حليف خصمه اليمين› 
وحق المرأة في قسم زوجها لها كما يقسم لضرتهاء فلا يجوز الاعتياض عنها ؛ لأنها 
حقوق أثبتها الشرع لأصحابها لدفع الضرر عنهم - وي بعضها تفصيل وخلاف ˆ 
اا ا ان ای ی ی و 
عنه تمام الاختلاف) . 

ويقول الدكتور وهبة الزحيلي : العقود عليه في قد ليع لابد أن يكون شين 
ماديا حسوسا معلوماًء وهذا غير متحقق في عقود الاختيارات» فلا تعد بيعا 
صحيحاء وما أجازه الفقهاء كالحنفية والشافعية من التنازل بعموض عن 
الاختصاضات اناف الرعة هي اة وخطاة وأذات فة عمل من 
لا ينطبق عليه حال عقود الاختيارات» وكذلك التنازل عن حق الابتكار» أو حق 
اللكية الأدبية والفنية والذهنية» كحق التأليف» وحق الرساح» والفنان» والمخترع› 
وحق العلامات التجارية الفارقة» معحله متعلق بشيء مادي عيني» متمشل بكتاب أو 
مرسوم أو مادة تخترعة» أو شعار فني ذي مواصفات معينة» وهذا لا ينطبق عليه 
أيضًا عقد الاختيار ... ومحل حقوق اران ف اماد جار 
وی یا ی ی یی ا ا 
طبيعة عقد الاختيار) . ) 


)١(‏ الأسواق الالية في ميزان الفقه الإسلامى» د. علي محيي الدين القره داغي» مجلة مجمع الفقه 
الإسلامي» العدد السابع .۱۸١٥/١‏ 

(۲) مثل : حق المرور» وحق المسيل› وحق الشرب. 

(۳) عقود الاختيارات» د. وهبة مصطفى الزحيلي» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» الحدد السابع .۲٠٤/۱‏ 


عقود الاختياروأحكامها الفقهية o‏ 


ويقول الدكتور محمد القري: (من الحلي أن هذا الحق المذكور الذي يتضمنه 
عقد انيار الموصوف مختلف تام الاختلاف عن الحقوق القابلة للعوض) . 

اعتراض وال جواب عنه: 

قد يقول قائل ما الذي ينع من أخذ العوض مقابل إعطاء حق البيع أو حق 
الشراء؟ وكون هذا الحق ليس من جنس الحقوق التي ذكر الفقهاء أنه يجوز أخذ 
العوض عليها لا يدل على أن هذا الحق لا يجوز أخذ العوض عليه ؛ فإن القول بجواز 
أخذ العوض عليه ليس مبنياً على تلك الحقوق المذكورة بعينهاء وإنغا ذلك مبني على 
أن الحقوق من حيث الأصل تقبل المعاوضة عليها ؛ إذ الأصل في المعاملات الحل» 
والحق من حيث هو حق لا يوجد ما يمنع من المعاوضة عليه » ولذلك ذكر الفقهاء 
حقوقا يجوز أخذ العوض عنهاء وحقوقا لا جوز أخذ العوض عنهاء وإنا منعوا أخذ 
العوض في بعضها لمعنى معين» لا لأن الحق من حيث هو حق لا جوز أخذ العوض 
عليه» وعليه فيجوز بيع حق الاختيار» بناء على أن الأصل في المعاملات الحل» مع 
عدم وجود معنی في هذا احق ينع بيعه ونقله من شخص لاأخر. 

والحواب عن ذلك أن قاعدة الشريعة المقررة: عدم جواز أكل مال الغير 
بالباطل» لقول الله عز وجل : يها اديت ٤اموا‏ لا تا لوا مرکم يڪم 
بالطل َد ن کوت جر عن راض يكم € .. 

ا اجن ا ارم كر ا ا د لاه س الو 
متعلقًا بمالء كما أن هذا الحق لا نفع فيه لمشتريه إلا باستعماله» وهو أمر يتوقف 
على تغير الأسعار في صالحه» فإذا لم تتغير الأسعار في صالحه» لم يستعمله» وذهب 


() الأسواق المالية» د. محمد بن علي القري» ص .٠"٠۹۲‏ 
(۲) سورة النساءء الآية رقم (۲۹). 
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عله ما بلدله من مال بلا مقابل > فكان في ذلك أكلا للمال بالباطل من هذا الوجه 
أيضاء ولہذار نهى النبي 4 عن بيع الثمار قبل بدو صلاحها اا 


(1) 


«أرأيت إذا منع الله الثمرة بم يأخذ أحدكم مال أخيه» 

فیقال هنا أرأیت إن لم تہ تتغير الأسعار في صالح المشتري وهو آمرمتوقع بل إن 
بائع الحق إنما باعه رجاء ذلك الأمر - فبم يأخذ مال أخيه بغير حق؟. 

فتبين من ذلك وجود معنى يمنع بيع حق الاختيارء وهو ما يتضمنه من أكل الال 
ا | 

وقد يقول قائل بجواز أخذ الثمن مقابل الأختيار ؛ قياسأ على بيع العربون» فإن 
المشتري إذا دفع العربون كان بالخيار بين إمضاء البيع أو فسخه» فدل على جواز أخذ 
العوض مقابل الخيار. 

والجواب عن ذلك - على القول بجواز بيع الربون اار0 لين ا 
للخيار؛ لأنه لو كان كذلك» لاستحقه البائع سواء أمضى المشتري البيع أو فسخه» 
وهو إنما يستحقه إذا فسخ المشتري البيع » أما إن أمضاه احتسب به من الثمن» فدل 
على أنه ليس مقابل الخيار» وإذا كان الأمر كذلك بطل القياس. ) 

ومع أن ماتقدم كاف وحده في الحكم بتحريم التعامل بعقود الاختيار على 
الوجه المتعامل به في الأسواق المالية المعاصرة» فإن هناك أمورًا أخرى تقتضي 
التحريم» بيانها فيما يأتي: 

-١‏ أن التعامل في عقود الاختيار قائم على الغررء وذلك أن الغرر هو: (ما 


e :‏ ٤ء‏ )۲( ء 
تردد بين جائزين على سواء» أو بترجيح الأخوف منهما) › أوهو: (امجهول 


(1) صحيح البخاري» كتاب البيوع» باب إذا باع الثمار قبل أن يبدو صلاحها ثم أصابته عاهة فهو من 
البائم» ص »٤۱٩‏ رقم (۲۱۹۸)» صحيح مسلم» كتاب المساقاة» باب وضع الجوائح» ص٣1۳‏ › 
رقم .)۱٥٥۵(‏ 

(۲) الحاوي الکبیرء للماوردي .۳٥۹/۷‏ 


عقود اللا ختيار وأحكامها الفقهية or‏ 


الخاف ٠‏ أو هو: (القابل افولا ODE‏ 
وها المعنى موجود في عقود الاختيار بالسبة لمشتري حق الاختيار ومحرره على 
السواء؛ وذلك أن حق الاختيار وإن ملكه المشتري بالعقد» إلا أن فائدته إنما تكون 
ممارسته» وقد تبين ما تقدم أن مشتري الاختيار۔ سواء أكان اختيار شراء أم اختيار 
بيع إا يقدم على ممارسته إذا تغيرت الأسعار في صالحه» بأن ترتفع الأسعار بالنسبة 
لمشتري حق الشراء» أو تنخفض بالنسبة لمشتري حق البيع » وتغير الأسعار في صالحه 
أمر جهول له» قد يحصل فيمارس حقه في الشراء أو البيع » وقد لا بحصل فتذهب 
عليه فائدة المعقود عليه (حق الاختيار) ؛ لأنه لن يستعمله حينئذٍ» والمعقود عليه إذا 
خلا من الفائدة كان كا معدوم» فكان المعقود عليه مترددا في حصوله بين الوجود 
والعدم» وهذاهو معنى الغرر. ) 

) وهكذا الأمر بالنسبة لحرر الاختيار ؛ وذلك أنه إنغا يقدم على إبرام عقد الاختيار 
- سواء أكان اختيار بيع أم اختيار شراء - أملا في أن تكون الأسعار خلال فترة 
الاختيار في غير صا المشتري» بحيث لا يارس المشتري حقه في الشراء» أو في 
البيع» ليربح - أي الحرر - حينئذ من الاختيار ؛ إذ لو تغيرت الأسعار في صالخ 
امشتري» فإنه سيمارس حقه في الشراء أو في البيع > وسيضطر امحرر - في حالة اختيار 
الشراء» إذالم يكن مالكا للأسهم مثلاً - إلى شرائها من السوق بالسعر المرتفع 
ليسلمها إلى المشتري» كما سيضطر - في حالة اختيار البيع » إذا لم يكن له غرض في 
الأسهم - إلى بيعها في السوق بالسعر المنخفض» متكبدًا في كلا الحالتين خسارة 
تذهب بثمن الاختيار الذي قبضه من المشتري» وهذا الأمر - أعني إقدام المشتري 


(۱) مجموع فتاوی شيخ الإسلام ابن تيمية ۲۲/۲۹. 
(۲) الذخيرة» للقرافي .٠٠٠/ ٤‏ 
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على ممارسة حقه في الشراء أو البيع - أمر مجهول للمحرر» مبني على أمر مجهول» 
وهو تغير الأسعارء قد يقدم المشتري على ممارسة الاختيار فلا محصل للمحرر 
مقصوده من العقد» وقد لا يقدم فيحصل له مقصوده» وكل ذلك غرر بالنسبة له. 

وبا ذكرته من وجه الغرر في عقود الاختيار يتبين أنه لا أثر لمقدار التغير في 
الأس ارو ا لحك غلل الخرر داه م ر أو كر تا دفر لان لار 
بعض الباحثين بقوله ‏ بعد أن بين وجود الغرر في عقد الاختيار : (ولكننا لا نستطيع 
المجزم بكونه يسيرا أو كثيرا» فتلك مسألة بحكمها مقدار التغير في الأسعار» وهل هو 
كبير أو صغير» وليس هناك حتى الآن مقياس علمي دقيق ينبي بذلك على وجه 
الدقة» أو قريبا منهاء وعلى كل حال» إذا ثبت يسره فهو مغتفرء وإذا ثبت فحشه 
أي : کونه فاحشًا کثيرا» فهو منهي عنه) . 

وذلك أن مقدار التغيرفي الأسعار - إن صح أن له أثرّا في حجم الغرر بالنسبة 
لمحرر الاختيار؛ لأن خسارته تتحدد بمقدار التغير في الأسعار» حيث ترتفع كلما 
ارتفع السعر في حالة اختيار الشراء» وكلما انخفض في حالة اختيار البيع ‏ فإن ذلك لا 
يصح بالنسبة لمشتري الاختيار» ذلك أن خسارته محددة لا تتجاوز فمن الاختيارء 
وليس لتغير الأسعار أثرّ ني تحديد مقدارهاء ولكن ذلك لا ينفي وجود الغرر بالنسبة 
له؛ ذلك أن عدم التغر ق الأستار أضلا أو تغيرها في غير صالحه» سواء أكان هذا 
ارك ا ضر اال غك عا ا جد و احا ن ا 
لعوض» وهو على خطر هل يحصل له مقابله أو لاء وهذا هو الخرر. 

ثم إنه لو وجد مقياس علمي دقيق ينبئ بمقدار التغير في الأسعار على وجه 


)١(‏ المشتقات المالية في الممارسة العملية وفي الرؤية الشرعية» د. عبدالحميد حمود البعلى» مجلة الاقتصاد 
) الاسلامی › العذد (۲۳۲) رجب ۱ھ /أکتویر 8 م“ ص٣٤ ٤٤)‏ . 
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الدقة» لم تقم لعقود الاختيار قائمة ؛ ذلك أن مبنى هذه العقود على التوقعات 
والاحتمالات» بل على اختلافها وتباينها بالنسبة لطرفي العقدء بأن يتوقع أحدهما 
عكس ما يتوقعه الآخر» أما لو كانا يعلمان على وجه الدقة ما ستكون عليه الأسعار 
في المستقبل فلا بمكن أن يقدما على إبرام العقد؛ لأنه إذا كان المشتري يعلم ‏ بناء 
O O A‏ 
مغلا ورتا N O AEE‏ 
أيضا - فلا يمكن أن يحرر هذا الاختيار ؛ لأنه إن كان مالكا للأسهم» فسيفضل 
الانتظار حتى ذلك الشهر ليبيع بالسعر المرتفع» وإن كان غير مالك لہاء فلا يكن أن 
e a EERE‏ 
E ES‏ 

e‏ فلا يصح أن يعلق الحكم الشرعي في عقود الاختار 

- أن التعامل في عقود الاختيار قائم على القمار والميسرء بالنسبة لمشتري حق 
الاختيار وبائعه على السواء» وذلك فى الحالات التي تنتهي بالتسوية النقدية بين 
غرضه الاحتياط لا قد بحدث في المستقبل من تغير الأسعار في غير صاله. 

)۱( : ۶ ‌ 

ا رک غد و و 

ا مرل اللىي رها م اشغافه وست ت ماخو د( 


(۲) هو أبو عمر -ویقال بو محمد“ عثمان بن علي بن حجن بن يونس الزيلعي› الحنفي» الإمام 
العلامة» كان مشهورًا بمعرفة الفقه والنحو والفرائض › له كتاب (تبيين الحقائق شرح كنز = 
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القمَر الذي يزداد تارة وينقص أخرى› وسمي ارقا 0 وا 
القامرين ممن جوز أن يذهب ماله إلى صاحبه» ويجوز أن يستفيد مال صاحبة». 
فيجوز الازدياد والانتقاص في كل واحد منهماء فصار ذلك قمارا» وهو حرام 
بالنص» ولا كذلك إذا شرط من جانب واحد» بأن يقول: إن سبقتني فلك علي 
كذا» وإن سبقتك فلا شيء لي عليك ؛ لأن النقصان والزيادة لا يمكن فيهماء وإنغا 
في أحدهما يمكن الزيادة وف الآخر النقصان فقط› فلا يكون مقامرة ؛ لأن المقامرة 
ا منه» فتقتضي ا ا 

وهذا المعنى للقمار موجود في عقود الاختيار في الحالة التي تنتهي فيها الصفقة 
بالتسوية النقدية » التي يكتفي فيها المتعاقدان بقبض أو دفع فرق السعرين (سعر 
التنفيذ وسعر السوق)ء سواء أكان غرض التعاقدين المضاربة على فروق الأسعارء 
أم كان غرضهما الاحتياط ضد تقلبات الأسعار ؛ وذلك لتردد كل واحد منهما بين 
الغنم والغرح ؛ وذلك أن الأمر - بالنسبة للأسعار - لا يخخلو من حالتين: 

الحالة الأولى: أن تتحقق توقعات محرر الاختيار» وذلك بانخفاض الأسعار ف 
حالة اختيار الشراءء أو بارتفاعها في حالة اختيار البيع » وفي هذه الحالة فإن مشتري 
الاختيار لن يارس حقه في الشراءء أو في البيع وحينئذ فإن مشتري الاختيار 
سيخسر ثمن الاختيار» الذي هو في الوقت نفسه ربح لحرر الاختيار. 

الحالة الثانية : أن تتحقق توقعات مشتري الاختيارء وذلك بارتفاع الأسعار قي 
حالة اختيار الشراءء أو بانخفاضها في حالة اختيار البيع » وقي هذه الحالة فإن مشتري 


= الدقافق)» وكتاب (بركة الكلام على أحاديث الأحكام)» وكتاب (شرح الجامع الكبير)» مات سنة 
ثلاث وأريعين وسبعمائة .)۷٤۳(‏ انظر: الجواهر المضية ۱۹/۲٠٠٠٠٥ء‏ تاج التراجم» لابن 
قطلویغا» ص٤۰۲۰‏ الفوائد البهية» لللکنوي» ص٤۰۱۹٥۹٠.‏ 

) (۱) تبيين الحقاق ٤11/۷‏ وانظر: البحر الرائق» لابن نجيم .٠٥٤/⁄/۸‏ 
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E‏ كما سيمارس مشتري اختيار البيع حقه في 
البيع» وحينئذ فإن مشتر ي الاختيار سيقبض من امحرر .في كلا نوعي الاختيار - 
الفرق بين سعر التنفيذ وسعر السوق» الذي سيكون أكثر من المبلغ الذي دفعه ننا 
للاختيار» وهذا يمثل را لمشتري الاختيار» وخسارة محرره. 

فكان كل واحد من المتعاقدين مترددا بين الخنم والغرم» وهذاهو حقيقة 
E E‏ لعقد ونتيجته هو بيع دراهم 
بدراهم أكثر منهاء > فان مشتري الاختيار يدفع تمن الاختيار ؛ ليقبض فرق السعر 
الذي هو أكثر من نمن الاختيار» وذلك عندما يتحقق توقعه. ‏ 

i E SE SL 
e فإن عقد الاختيار - وإن كان لا يسلم من الغرر - إلا آنه لا ت‎ 
کو ج و کا اتی ا ف ر ا‎ 
وذلك أن القمار لا يتحقق إلا إذا كان كل واحد من المتعاقدين بحتمل أن يغنم‎ 
ويحتمل أن يغرم» أما إذا كان احتمال الغنم في جانب» واحتمال الغرم في الجانب‎ 
الآخرء دون العکس > فليس هو القمار - كما أوضح ذلك النقل السابق عن‎ 
الزيلعي رحمه الله - وني عقود الاختيار التي تنتهي بالتسليم والتسلم فإن الغنم‎ 
يكون محتملا فى حق محرر الاختيار» والغرم في حق مشتريه» وذلك عندما تتحقق‎ 


(1) وهذا بالنظر إلى المضارية معناها الظاهرء لا بالنظر إلى واقع المتعاملين بها؛ إذ إن معنى المضارية 
على فروق الأسعار: السعي لتحقيق الربح من خلال الحصول على الفرق بين سعر الشراء وسعر 
البيع» وهذا في حد ذاته لا حذور فيه» بل هو شأن التجارة» لكن الحذور فيما يصاحب ذلك 
غالبا من عدم ملكية مشتري الاختيار للأسهم أو السلعة أو العملة التي اشترى حق بيعهاء أو عدم 
ملكة الخرر اسهم أو الدكة أو اة الى رر غلا اهار شرا او الحترن لبا فل 
قبضهاء أو الأكتفاء بامحاسبة على فروق آلأسعار. o.‏ 
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توقعات محرر الاختيار» فتنخفض الأسعار في حالة اختيار الشراء» أو ترتفع في حالة 
اختيار البيع »> حيث لن يارس مشتري الاختيار حقه في الشراء أو في البيع » ليربح 
احرر تمن الاختيار ويخسره المشتري. ) 

أما إذا تحققت توقعات مشتري الاختيار» ومارس حقه في الشراء أو في البيع» 

فإنه وإن حقق غنما يمثل غرما لحرر الاختيارء إلا أن الغنم والغرم هنا ليس راجِعًا 

إلى عقد الاختيار ذاته» وإنغا هو راجع إلى أمر خارج عنه» يتمثل في شراء البائع 
الأسهم من السوق بأقل من سعر التنفيذ الذي باعها به » وبيع المشتري لہا في السوق 
بأقل من سعر التنفيذ الذي اشتراها به» وذلك في حالة اختيار البيع» أو في شراء 
البائع الأسهم من السوق بأكثر من سعر التنفيذ الذي باعها به» وبيع المشتري لہا 
بأكثر من سعر التنفيذ الذي اشتراها به» وذلك في حالة اختيار الشراء» هذا فضلا عن 
أن الأسهم قد تكون في ملك رر اختيار الشراءء وهو ما يعرف بالاختيار المغطى › 
حيث لن يضطر إلى شرائها من السوق أصلا. 

وما ذكرته من اشتمال عقود الاختيار على القمارء هو ما قرره عدد من الباحثين 
المعاصرين؛ لي معرض استدلالہم على تحريهاء يقول الشيخ محمد المختار 
السلامي : (وأقرب تصوير للتعامل في الخيارات هو أنه توسع في صور القمار» 
واستنباط طرق جديدة تمكن من الحصول على المكسب» أو تحمل الخسارة تبعا 
للحظ المساعد أو الكاسد» وتبدو المقامرة أوضح في بعمض صور التعامل في 
الخيارات» فهي مقامرة مكشوفة فى خيارات المؤشرات) . 

ويقول الدكتور علي بي الدين القره داغي : (هذه الاختيارات ثقوم من حيث 
الغالب على المخاطرة والحظ والمقامرة» والربح على حساب الآخر» بحيث يكون 


(1) الاختيارات» محمد المختار السلامي» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع .۲٠١/۱‏ 
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ربح أحدهما على حساب خسارة الآخرء فمثل هذا يدخل في الميسر الحرم» وي 
أكل أموال الناس بالباطل) . 

ويقول الدكتور الصديق محمد الأمين الضرير: (إن خيار شراء العملات وبيعهاء 
وخيار شراء الأسهم وبيعها شبيه بالقمار» ولا فرق بينه وبين المضاربة على فروق 
الأسعار» يوضح ذلك المثالان الآتيان : 

المثال الأول: اشترى شخص عشرة آلاف من الدولارات من آخر بسعر 
الدولار تسعين جنيها راا > واشترى الخيار لمدة ستة أشهر بعشرة آلاف من 
الجنيهات السودانية » وقبل أن تنتهي الستة أشهر ارتفع سعر الدولار إلى مائة جنيه ء 
فمارس المشتري حقه في الخيار» فإنه يكون حقق راء وهو ما يرمي إليه» ولكن 
ربحه هذا هو خسارة على البائع » على أن الدولار قد يبقى سعره كما هو إلى انتهاء 
مدة الخيار فيخسر المشتري عشرة آلاف ويرجحها البائع » ففي هذه المعاملة يكون كل 
واحد من المتعاقدين إما غانما أو غارماء وهذا هو ضابط القمار الحرم» أما البيع 
الذي أحله الله فإن كل واحد من المتعاقدين يكون غاغا بحصوله على العوض المعادل 
لا حصل عليه الآخر» وهكذا الجال في بيع العملات يدا بيد. 

الا الاي اء جي ار ا اس ا ی او مير ان 
دولارا للسهم»ء مقابل أريعة دولارات لمن الخيار» فإنه يفعل ذلك لأنه قدر أن من 
ال لون ووا غل اا ووو ا ا و 
درا ا ی ها ا ع ا رر رر واو انی دف 
للخيار» وإلا ما أقدم على الشراءء فهو يضارب على ارتفاع السعر» والبائع 


)۱( الأسواق الالية في ميزان الفقه الإسلامي» د. علي محيي الدين القره داغي» مجلة مجمع الفقه 
الإسلامي» العدد السابع .٠۸٠/١‏ ) 
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يضارب على انخفاضه» ومن تحققت نبوأته كان هو الرابح» فما الفرق بين هذا 
الفا عل وة ا اف غاا 

والملاحظ على تلك النقول : إطلاق القول بأن عقود الاختيار قائمة على القمار 
والميسر» وهذا فيه نظر ؛ ذلك أن القمار إنغا ينطبق على العقود التي تنتهي بالتسوية 
النقدية» أما العقود التي تنتهي بالتسليم والتسلم» وإن كانت نادرة» فإنه لا يصح 
القول بأنها قمار؛ ولو لم يقبض المشتري السلعة» وإنما أمر السمسار ببيعها إذا كان 
السمسار قد قبضها بالفعل ؛ لأنه وكيل عن المشتري فقبضه كافو؛ وذلك أن السعي 
للحصول على الربح م (وذلك بشراء السلعة بسعر رخيص وبيعها بسعر أعلى منه) 
ليس قمارًا ولا محذور فيه بحد ذاته إذا خلا العقد من الحاذير الأخرى»› وعقود 
الاختيار. على كل حال لم تخل من حاذير تقضي بالتحريم ‏ لكن ذلك ليس من 
جهة القمار في بعض حالات تلك العقود» والله أعلم. 

على أن لشيخ الإسلام ابن تيمية - رحمه الله - تعريفا عاما للقمار» يتفق مع 
التعريف الذي اختاره هو للغرر» يصح معه أن يقال إن عقود الاختيار تدخل في 
القمار مطلقاًء من غير تفريق بين حالة وحالة ؛ لانطباق تعريف القمار - عند شيخ 
الإسلام - عليهاء ولا قرره في أكثر من و الغرر نوع من القمارء والغرر 
قائم في جميع أنواع هذه العقود» کما بینته قریبا. 

فقد عرف شيخ الإسلام القمار بأآنه : (أن يؤخذ مال الإنسان وهو على مخاطرة› 
هل يحصل له عوضه» أو لا بحصل »› كالذي يشتر en‏ 
وخ اش زو لك غاد عل هروا غك 


(۱) الا ختیارات› د . الصديق محمد الأمين الضريرء مجلة مجمع الفقه ا المدد السابع ۷۰/۱. 
(۲) مجموع الفتاوی ۲۸۳/۱۹ وانظر: : .1A/14‏ 


عقود الاختياروأحكامها الفقهية ٩۱‏ 


ويقول في تعريف الغرر: (الغرر: قد قيل في معناه: هو ما خفيت عاقبته› 
وطويت مغبته» أو انطوى أمره» وقيل : ما تردد بين السلامة والعطب» ومعنى هذا: 
ما كان مترددا بين أن يسلم للمشتري فيحصل المقصود بالعقد» وبين أن يعطب فلا 
يمحصل المقصود بالعقد» وهذا التفسير أبين وأوضح من الأول؛ فإن الغرر من 
التغريرء والمغرر بالشيء: المخاطرء والمخاطر: المتردد بين السلامة والعطب» وهذا 
هو الذي خفيت عاقبته فهذا كله يعود إلى سلامة المييع للمشتري» وحصوله له) ‏ 

ويقول مبيتا أن الغرر من القمار: (الذي ثبت في الصحيح عن النبي ك أنه نهى 
عن بيع الغرر»ء والغرر ما لا يقدر على تسليمه» سواء كان موجودا أو معدوماء 
كالعبد الآبق والبعيرالشارد ونحو ذلك عا قد لا يقدر على تسليمهء بل قد بحصل 
O ONE‏ 
المبيع› والبائع عاجز عنه» والمشترى إنما يشتريه مخاطرة ومقامرة» فإن أمكنه أخذه 
كان المشتري قد قمر الباد ئع» وإن لم بمكنه أخذه كان البائع قد قمر امشتري» وهكذا 
المعدوم الذي هو غررء نهی عن بیعه ؛ لکونه غررا» لا لکونه معدوماء كما إذا باع 
مايحمل هذا الحيوانء أو ما حمل هذا البستان» فقد يحمل وقد لا يحمل» وإذا حمل 
فاحمول لا يعرف قدره ولا وصفة» فهذا من القمار» وهو من الميسر الذي نهى الله 
وا و ی ا 
و TEY‏ 

ويقول: (فإن الذي نهى عنه النبي يي من العقود» منه ما يدخل في جنس الربا 
احرم في القرآن» ومنه ما يدخل في جنس الميسر الذي هو القمار» وبيع الغرر هو من 


(1) نظرية العقد» ص٤۲۲.‏ 
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نوع القمار والميسر» فالأجرة والثمن إذا كانت غرراء مثل ما لم يوصف» ولم ير» 
و ق 

ويقول: (الغرر هو المجهول العاقبة» فإن بيعه من الميسر الذي هو القمار» وذلك 
أن العبد إذا أبق» أو الفرس أو البعير إذا شرد» فإن صاحبه إذا باعه فإنا يبيعه 
تخاطرة» فيشتريه المشتري بدون نه بكثير» فإن حصل له قال البائع : قمرتني 
وأخذت مالي بثمن قليل» وإن لم بحصل قال المشتري : قمرتني وأخذت الثمن مني 
بلا عوض» فيفضي إلي مفسدة الميسر» التي هي إيقاع العداوة والبغضاء» مع ما فيه 
من أكل المال بالباطل» الذي هو نوع من الظلم»› فقي بيع الخرر ظلم و عداوة 
ET‏ ا 

هكذا يقرر شيخ الإسلام - رحمه الله - أن الغرر من القمار» لكن ابن عبدالبر 
-رحمه الله - یری عكس ما يراه شيخ الإسلام» حيث يذكر أن القمار من الغرر» 
وفي ذلك يقول: (بيع الفرر مع وجوها كثيرة» منها: المجهول كله في الثمن 
والمثمن» إذا لم يوقف على حقيقة جملته ... ومن بيوع الغرر: بيع الآبق» والجمل 
تاره ولال الصعات ق الرعي :كلك الرمك وال الصارء أذ كان 
الأغلب من أمرها جهل أسنانهاء وعدم تقليبهاء والحيتان في الآجام» والطائر غير 
الداجن» إذا لم يكن ملوكا مقبوضا عليه» والقمار كله من بيع الغرر» وبيع الحصاة 
من القمار» ومعنى بيع الحصاة عندهم : أن تكون جملة ثياب منشورة أو مطويةء 


(۱) مجموع الفتاوى .1١/٠١‏ 
(۲) مجموع الفتاوی ۲۳»۰۲۲/۲۹. 
(۳) جمع رَمَكة» وهي المرس› والبرذونة تتخذ للنسل. القاموس المحبط» للقيروزآبادي› ماده (رمك)› 


. ۱۲۱٥ص‎ 
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فيقول القائل : أي هذه الثياب وقعت عليها حصاتي هذه فقد وجب فيها البيع بيني 
وبينك بكذاء دون تأمل ولا رؤية» فهذا أيضا غرر» واسم بيع الغرر اسم جامع 
لهذه المعاني كلها وما أشبهها) ٠.‏ 
والذي يظهر لي أن الغرر أعم من القمار؛ فالغرر هو مطلق التردد وعدم التأكد 
من حصول المعقود عليه من عدمه» أو سلامته من عطبه»ء أما القمار فهو ما كان فيه 
كل واحد من المتعاقدين مترددا بين الغنم والغرم» وهو التعريف المشهور عند الفقهاء. 

والحاصل أن عقود الاختيار تكون من القمار بناء على المعنى العام الذي تضمنه 
تعريف شيخ الإسلام للقمار» أما على المعنى الخاص المشهور عند عامة الفقهاء فلا 
تدخل هذه العقود في القمارء إلا في الحالة التي ينتهي فيها العقد بالتسوية النقدية بين 
الطرفين» على ما سبق بيانه» وال أعلم. ٠‏ 

فاكو والخوا تا 

ذهب بعض الاقتصاديين إلى عدم دخول عقود الاختيار في القمار أصلا ؛ بناء 
غ ان ا لاان د هدد او او اسا ان ااه خا ارول 
السوق» فهم (عندما يدخلون السوق» يكونون قد حسبوا الميزانية للشركة حسابا 
و اور اقات ا وا ا سحت هو ج راهان 
مشاكل» فيدخلون السوق وهم يعلمون تامًا ما هي الحسابات التوقعية» ليس 
ا ووا ا وا رات ا ر ا ا 
امون ق الوق لهاك قار اوغرر ولكهم اء الوق واه الاين 


(+) ٤ 
. يتصرفون به)‎ 


. ٤٦1۸٤1۷/۸ التمهید‎ )۱( 


(۲) من تعليق للدكتور سامي حسن حمود» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع .04٤)0۹۳/١‏ 
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والحقيقة أن هذه الدراسات العلمية» على الرغم من وجودهاء إلا أنها لا تنفي 
ا الا ر انال ررغ هغاد الق مط رعا د انه د 9 2ک ان 
تقوم إلا إذا كانت توقعات أحد طرف العقد مخالفة لتوقعات الطرف الآخرء فإذا 
کات قات كا وا خد ا ووو عا ك ارات ا 
صدقت توقعات أحدهما دون الآخرء كان ذلك دليلا على أن إحدى الدراستين 
خاطئة ولابد» فصح أن هذه الدراسات لا تخرج عن كونها احتمالات قد تصدق»› 
وقد لا تصدق» وأنها لم ولن تفلح في نفي صفة الغرر والقمار عن هذه العقود؛ إذ 
کات ف ارات وی ل کاب رو لافار ر ات 
وكانت تكون نتيجتها واحدة» تما يستدعي أن تكون توجهات المتعاملين في هذه 
العقود واحدة» إما إلى البيع وإما إلى الشراء» حسبما تسفر عن هذه الدراسات» غا 
نى غواري اا اى کون وجو در ر ا کا 
سبق توضیح ذلك› والله أعلم. 

۳- أن عقد الاختيار يدخل في بيع الإنسان ما لا يملك» إذا كان حرر الاختيار 
اختيار الشراء) لا يلك الأسهم أو السلعة التي التزم ببيعهاء صحيح أن المعقود عليه 
ليس هو الأسهم أو السلعة التي التزم الحرر ببيعهاء لكن هذا الالتزام الذي لا جد 
الحرر بدا من الوفاء به إذا قرر مشتري الاختيار الشراءء يجعل كأنه قد باعها فعلا وهو 
وا اا م ا دک هاا جردا اط اا و ان ا 
الاختيار» وبين العقد على الشيء محل الاختيار من أسهم أو غيرها. 

يوضح ذلك أن الشارع إنما نهى عن بيع الإنسان ما لا يلك ؛ لما في ذلك من 
الغرر» فإن من يبيع السلعة وهو لا يملكها إنغا يبيعها بقصد أن يربح فيهاء فهو يبيعها 
بسعر على أمل أن يشتريها بسعر أقل› ليربح الفرق بين السعرين» وهو في ذلك على 
رو و و ا و ا ا ا ب 
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أقل ما باعها به» وقد لا بمحصلها إلا بسعر أعلى» وهذا هو الغرر. 

قال ابن أبي زيد القيرواني : (ولا جوز بيع ما ليس عندك على أن يكون عليك 
حالا) قال الشارح : (بحتمل أن يكون معناه: : أن السلع المعينة يمتنع بيعها قبل 
انها : مشل أن يقول: له اشتر مني سلعة فلان؛ لأنه غرر؛ إذ لا يدري هل يبيعها 
فلان أم لاء وهل يكون بثل الثمن أو أقل » فيكون ما بقي له من أكل أموال الناس 
بالباطل » أو يكون بأكثر من الثمن فيخسر الزائد» ويجحتمل - وهو الظاهر - أنه أراد 
السلم الحال» وهو أن يبيع شيثا في ذمته ليس عنده» على أن يمضي للسوق فيشتريه 
ويدفعه للمشتري ؛ لأنه غرر ؛ لأنه إما أن مجده أو لاء وإذا وجده فإما بأكثر غا 
باعه» فيؤدي من عنده ما يكمل به الثمن» وذلك من السفه المنهي عنهء وإما أن 
ججده بأقل » فيأکل ما بقي باطلاًء وهو لا جوز)“ 

وهذا المعنى موجود في عقود الاختيار» فإن محرر اختيار الشراء إا يقدم على 
إبرام العقد والالتزام بيع السلعة عندما يطلبها المشتري على أمل أن تنخفض 
الأسعار» بحيث لا يارس المشتري حقه في الشراء» ويربح هو ثمن الاختيار الذي 
قبضه من المشتري» ولكن أمله ذلك قد لا يتحقق› فترتفع الأسعار» فيقرر مشتري 
الاختيار الشراء» ويطالب بتسليم السلعة» مما يضطر امحرر إلى شرائها من السوق 
بالسعر المرتفع » ليتكبد خسارة محققة » أوقعه فيها التزامه ببيع سلعة لا يملكها. 

وهذا المأخذ ينطبق على عقود الاختيار على الأسهم ؛ لأن بيع الأسهم من قبيل 
بيع المعين» كما سبق تقريره» فلا يجوز أن يبيعها من لا بملكها مطلقاء سواء كانت 
lA LCE‏ 

أما عقود الاختيار على السلع» فإغا ينطبق هذا المأخذ على الاختيار الأمريكي 


- () كفاية الطالب الرياد ثي» لأبي الحسن علي بن محمد المصري 1۳/۲ 
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الذي بملك فيه مشتر ي الأختيار غارسة حقه في الشراء في أى وقت شاء» ولو بعد 
إبراح العقد مباشرة› امل عقد لاخیا هذا می ایج اغا أما في الاختيار 
الأوربي الذي لا يلك فيه مشتري الاختيار مارسة حقه في الشراء إلا في التاريخ 
او ا ا ا ا 
ما لا يلك إذا كان المبيع حالاء أما إذا كان : ا ا و ت 
الإنسان ما لا يلكهء ولہذا جاز السلم من غير اشتراط كون السلم فيه ملوكا للبائع 
لا كان مؤجلاء ولہذا فإن الصحيح - كما قرر شيخ الإسلام رحمه الله - أن السلم 
O NR Op‏ 
أصل قائم بنفسه» لا يشترط فيه أن يكون المبيع في ملك البائع عند إبرام العقد» بل 

غا يشترط ذلك في البيع الحال» أو السلم الحال» كما سبق نقل كلام شيخ الإسلام 
ابن تيمية في تقرير ذلك. 

کر و ا ار ار ا ا وا ی ا ا ا 
العقد ملزم لأحد طرفيه في الوقت الذي يؤجل فيه تسليم الثمن والمثمن» وذلك بيع 
الدين بالدين امجمع على تحريه. ) 

٤‏ - وأخيرًا فإن بعض الباحثين شبه عقد الاختيار بعقد التأمين» فإذا صح هذا 
التشبيه - وهو صحيح من بعض الوجوه - فإن ذلك يكون مقتضيا من مقضيات 
التحريم أيضاء ذلك أن عقد التأمين -أعني التجاري- مما ذهب جمهور العلماء 
المعاصرين إلى تحريمه ؛ لأدلة كثيرة» ليس هذا محل ذكرها. 

يقول الشيخ محمد تقي العثماني - مبينا وجه الشبه بين عقد الاختيار وعقد 
التأمين -: (الذي أراه أن عقد الاختيار هذا مشابه لعقد التأمين » فكما أن في عقد 
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التأمين يدفع الإنسان مالا ؛ ليتجنب عن بعض الخسائر أو بعض الأخطار» فكذلك 
يدفع مشتري الارمالا لتجنب الخسائر المحتملة بتقلبات الأسعارء فإنه -مثلا - 
بحصل على اختيار شراء الدولارات» على توقع أنه إذا حدث هناك تقلب في 
الأسعار فإنه لا خسر بذلك» إذن هو التأمين ضد الخسائر المتوقعة بتقلبات 


(1) ٤ 
الأسعار)‎ 


ويقول الدكتور محمد القري: (إن الدافع الحقيقي لشراء الخيار في أسواق 
البورصة هو الرغبة في دفع المخاطرة» وضمان سعر محدد للبيع أو الشراء في 
الستقبل» ومن ثم تفادي الخسارة» ومقابل ذلك يدفع المستثمر مبلغا حددا يشل من 
الخيار المذكور» فكأن الخيار إذن نوع من التأمين» وهو عندئلٍ عقد معاوضة تضمن 
زرا فاخشا: والبيع بهذه الصفة نوع من الميسر أو القمار الذي لا يجوز» فالبائع إغا 
ااا و 


المولى عز وجل : 3 ولا تاوا أمولَكم بتكم بالطل 4 | لي 


هذا أبرز ما يكن أن يستدل به لتحريم التعامل بعقود الاختيارات› ولہذا ذهب 
جميع من تعرض لبيان حكم هذه العقود - عن اطلعت على قوله من الباحثين 


: (4) 
الشرعيين - إلى تحريمهاء منهم : الدكتور الصديق محمد الأمين الضرير › والشيخ 


.0٥۷۲/١ مجلة مجمع الفقه الإسلامي» المناقشة » تعليق الدكتور محمد تقي العثماني العدد السابع‎ )١( 

(۲) سورة البقرةء الآية رقم .)٠۱۸۸(‏ 

(۳) الأسواق المالية» د. محمد بن على القري» ص٥۸ء٦۸.‏ 

)٤(‏ الاختيارات› د. الصديق محمد الأمين الضرير» مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع ۲٠۳/۱‏ و 
۱ 
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محمد المختار السلامي » والدكتور علي حيي الدين القره داغي » والدكتور وهبة 
الز حيلي ENE Ns EEE E‏ 

وجاء قي قرار مجمع الفقه الإسلامي التابع لمنظمة المؤتر الإسلامي رقم : (إن 
عقود الاختيارات - كما تجري اليوم في الأسواق المالية العالمية - هي عقود 
مستحددة › لا تنضوي تحت أي عقد من العقود الشرعية اللسماةء وبا أن المعقود 
By, a‏ ااا 0 ن ا تز 
شرعاًء وبا أن هذه العقود لا تجوز ابتداءًء فلا يجوز تداولہا) ‏ 

وجاء فى فتوى الندوة السادسة مجموعة البركة : (تداول المشاركون الرأي حول 
أبيوع الخيار» وشراء حق الاختيار» ورأوا أنه غير جائز ؛ لأنه من أنواع امجازفات 
التي لا يراد فيها حقيقة البيع » كما أن تداول حق الخيار في البيع والشراء غير جائز ؛ 
اوفاش غا ضع ىا . 

وجاء في فتاوى وتوصيات الندوة السابعة عشرة للمجموعة المذكورة: (حيث 
إن محل الاختيارات هو حق اختيار الشراء أو البيع لسلعة ما بشروط محددة» لقاء 


(1) جلة مجمع الفقه الإسلامي» المناقشة » العدد السادس .٠۷١١/۲‏ 

(۲( الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» د. علي حيبي الدين القره داغي» مجلة مجمع الفقه 
الإسلامي» العدد السابع .٠۸٤ ٠۸١٠/١‏ 

(۳) مجلة مجمع الفقه الإسلاميء المناقشة»› العدد n‏ ۵/۱ و /0۷۱.. 

)٤(‏ الاختيارات في الأسواق المالية في ضوء مقررات الشريعة الإسلامية» د. عبدالستار أبو غدة» مجلة 
مجمع الفقه الإسلامي» العدد السابع .۳۳۸/١‏ 

.٠٤صو الأسواق المالية» ص۸۲‎ )٠( 

(0) قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي» ص۳۸٠.‏ 

(۷) فتاوی نداوت البركة ۳١٤٠۔۷١٤٠ه»‏ ص١٠٠‏ . 


عقود الاختياروأحكامها الفقهية ۰4 


عوض عن ذلك الحق» وتقوم إرادة المتعاقدين على توقعات متضادة لتقلبات 
الأسعار» فان الندوة انطلاقا من أن إرادة المتعاقد ومشيتخه ليست حلا للعقد ولا 
للعوض عنهاء تؤكد على قرار مجمع الفقه الإسلامي رقم )۷/١(٦۳‏ الذي جاء 
فيه: إن عقود الاختيارات - كما تجري اليوم في الأسواق المالية العالمية - هي عقود 
مستحدئة» لا تنضوي تحت أي عقد من العقود الشرعية المسماة» وبا أن المعقود 
عليه ليس مالا ولا منفعة» ولا حقا ماليا جوز الاعتياض عنه» فإنه عقد غير جائز 
شرعا؛ لأن فيه تأجيل البدلين› وهو ما یسمی بابتداء الدين بالدين امجمع على 
منعه» ولأن فيه بيع الإنسان ما لا يلك على غير وجه السلم» وهو منوع أيضا 
باتفاق الفقهاء» وبا أن هذه العقود لا تجوز ابتداءء فلا جوز تداولما) . ) 
لطيفة: 


عا يكن اعتباره سبقا في بيان حكم أخذ العوض في مقابل إعطاء حق الاختيار 
في الشراء ما جاء في الشرح الكبير وحاشيته في تعريف بيع العربون» فقد جاء في 
الشرح الكبير: (وهو [أي بيع العربون! (أن) يشتري أو يكتري السلعة و (يعطيه) أي 
يعطي المشتري البائم (شييًا) من الثمن (على أنه) أي المشتري (إن كره البيع لم يعد 
إليه) ما أعطاه»ء وإن أحبه حاسبه به من الثمن» أو تركه جانا ؛ لأنه من أكل أموال 
الناس بالباطل). قال الدسوقي : (قوبله : (أو تركه مجانًا) كقول البائع للمشتري: لا 
أبيعك السلعة إلا إذا أعطيتني دينارًاء آخذه مطلقاء سواء أخذت السلعة أو كرهت 
أخذها) . 

فالبائع هنا جعل للمشتري الجق في أخذ السلعة أو عدمه» مقابل عوض مالي 
)١(‏ حولية البركة › العدد الثاني »› رمضان ۲۱٤۱ھ»‏ ص۲۷۳ .۲۷٤۰‏ 


(۲) الشرح الكبيرء للدردير» وحاشيته للدسوقي .٠١٠/٤‏ 
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يدفعه المشتري ولا يرد إليه بحال» والتزم هو بالبيع ؛ لأنه أخذ عوضًا من المشتري في 
مقابل إعطائه الحق في أخذ السلعة» وهذا حقيقة عقود الاختيار المتعامل بها في 
الأسواق المالية المعاصرة. 

اعتراض والجواب عنه: 

EEE‏ ا م د وا ا 
راجحة إذا كان غرض المتعاملين بها هو الاحتياط لا قد بحدث قي المستقبل من تغير قي 
الأسعار ؛ فإن في هذه العقود منفعة بينة لهم قي السلامة من الضرر الذي قد يلحق 
بهم إذا لم يقوموا بإبرام عقد الشراء أو البيع إلا في الوقت الذي يحتاجون فيه إلى 
الشراء أو البيع فعلاء وهو الضرر الذي ينتج عن تغيرالأسعار بالارتفاع أو 
الاغخفاض » وإذا ثبت أن في التعامل بهذه العقود دفعا للضرر المتوقع كان ذلك دليل 
الحاجة إلى تلك العقود» والحاجة تنزل منزلة الضرورة خاصة كانت أو عامة» فيباح 
بها الحرام» فتكون عقود الاختيارات جائزة للحاجة إليها. 

والجواب عن ذلك أن يقال : إن احتياط أحد طرفي العقد۔ وهو مشتري الاختيار 
a E‏ 
غل ابره اتد د اا رر ر این ا و اا ر ا 
تق لمارا غل الك فن دة جر الد ول اف ي ان رة اا 
الأسعار في غير صالح الطرف الآخر» حتى لا يقدم على مارسة الاختيار» وتنفيذ 
العقد؛ لأن ربحه واستفادته من العقد إنغا تكون في هذه الحالة» كما هو معلوم ما 

وقواعد الشريعة التي تقوم على العدل لا يكن أن تبيح عقدا من أجل أنه يحقق 
الحماية لأحد طرفي العقد» في الوقت الذي يعرض الطرف الآخر للخطر ؛ لأن ذلك 
ظلم جاءت الشريعة بمنعه وتحريمه» لا في ذلك من التغرير وأكل المال بالباطل. 
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ثم إن تغير الأسعار بالارتفاع بالنسبة لمن يريد الشراءء أو بالانخفاض بالنسبة لمن 
يرد البيع أمر محتمل» قد يقع وقد لا يقع » فهو أمر متوهم»› وما یبذل من مال 
احتیاظا لذلك خسارة متحققة» ومراعاة الأمر المتحقق أولى من مراعاة الأمر المتوهم 
احتمل» ولذلك فإنه إذا لم يحدث ما توقعه مشتري الاختيار من ارتفاع الأسعار» أو 
انخفاضهاء ولم يقم بإبرام العقد لذلك» ندم على ما بندله من مال لم يقبض له 
غو ضا وذلك ست للحاو ة وال اء ين اماملن. 

وها تعن أن الزرر ق عدم الال برد الأخار لين عقا وا هو امن 
احتمالي ؛ وذلك أن الأسعار كما يحتمل أن ترتفع » يحتمل أن تنخفض › والعكس 
صحيح » فصارت المصلحة في إبرام هذه العقود مصلحة متوهمة»› لا مصلحة 
راجحة» ومثل هذه المصلحة لا يستباح بها الحرام. 

أما انتفاع مشتري الاختيار بهذا العقد غ بحدث ما توقعه من ارتفاع 
الأسعارء أو ا فهذا ما لایر ولکنه سيكون على حساب الطرف 
ا م إن عرد وجرد فة ق عفد من القرد لا معان إبالحد 
لأنه لا يخلو عقد من نفع» وإقدام التعاقدين على إبرامه دليل عليه» ولكن ذلك لا 
e e E SE‏ 
کما قال تعالی : اسوك عن ألَحَنْر وألمَيَير فل فبها إ: ٿم ڪبيروَمَتفِع لِلتَاس 
مهما بر ن تفيهما) » فمع ما فيه من متافع إلا أن اله وصفه بأنه رجش 
وقضى بتحريه» فقال: يتأ لين اموا نما مر وَألمَييموالأنصَاب والأزكَم رخس من 
عمل ليطن ابوه للم تُفلحُون ت نما بريد لطي أن بوق بعكم أل وة َء 


(۲) 


آَروَالْمََيرويَصدَگم عن راه وع أَلصَلَوة هلنم مون 4 . 


.)۲٠۹( سورة البقرة» الآیة رقم‎ )١( 
.)١١ » ٩۰( سورة المائدة» الآيتان رقم‎ )۲( 
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E SLND, 
امال بالباطل » وهو المعنى الذي حرم الله من أجله الميسرء فتكون حراما رغم ما فيها‎ 
a. من المنفعة» كما حرم الله الميسر رغم ما فيه من المنافع » واللّه أعلم.‎ 
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لميحث الثالث 
تصطية وتسوية عقود الاختياروأحكامهما الطقهية 


وفيه مطلبان: 


المطلب الأول . 


تصفية عقود الاختيار وحكمها الفقهي 
وقيه فرعان: 


الفرع الأول 
كيفية تصفية عقود الاختيار 


يكن لكل من مشتري الاختيار وحررہ ۔ سواء كان اختيار شراء أم اختيار بيع - 
أن يصفيا مركزهما بواحد من أمرين : 
الأمر الأول: أن يقوم مشتري الاختيار ببيع الاختيار الذي يملكه› ليربح الفرق 


e *‏ ج 9 ۰ ET‏ ۰ 
بین عن شرائه ون بيعه » ويذلك یکون قد اققل مرکزه» ولم يعد طرفا في التعامل 


(۱) يقدم مشتري الاختيار على ذلك قبل اتنهاء مدة الاختيار» حيث يكون للاختيار في هذه الحالة قيمة 
سوقية تفوق مقدار الربح الذي جحققه لو نفذ العقد؛ إذ تتمثل قيمة الاختيار السوقية في الفرق بين 
القيمة السوقية للأصل محل الاختيار» وسعر التنفيذ المنصوص عليه في العقد» مضافا إليه قيمة 
زمنية يتم حسبانها بالنظر إلى المدة المتبقية من زمن الاختيار؛ ذلك أن وجود فترة باقية من مدة 

الاختيار يعني أن هناك احتمالا لارتفاع القيمة السوقية للأصل محل الاختيار. انظر: إدارة و 


والمنشآت المالية» د.منير هندى» ص00۹ .0٥٦٠‏ 
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على هذا الاختيار» حيث يحل المشتري الحديد محله» ويكون هو المالك للاختيارء 
ويلك تنفيذه في أي وقت خلال الفترة المحددة لذلك ٠‏ 

كما يكن أن يقوم محرر الاختيار بشراء اختيار ماثل للاختيار الذي حرره؛ من 
حيث سعر التنفيذ وتاريخه » وبذلك کون قد أقفل مرکزه أيضًا» ولم يعد طرفا في 
التعامل على هذا الاختيار: e‏ الخديد تحله» ويصبح ملزما بتنفيذ 
العقد إذا قرر مشتر ي الاختیار ذللى" 

O LD 
الاختيار» إذ عند ذلك يكون محرر الاختيار ملزما بتنفيذ التزامه بالبيع أو الشراءء‎ 
ويعكن توضيح كيفية تسوية الأمر بينهما في هذه الحالة في المطلب الآتي‎ 


الحكم الفقهي لتصفية عقود الاختيار 


اول كه تخ الحو ا اة ف رى 

يصفي مشتري حق الاختيار مركزه ا ی > حيث يجري تداوله 
من طرف إلى آخر إلى أن تنتهى المدة المحددة للاختيارء والحكم في ذلك هو عدم 
الجواز ؛ وذلك أن العقد الذي نشا عنه حق الاختيار عقد باطل › فلا يترتب عليه 


أثره» کا و فلا ملك المشتري حق الاختيار بهذا العقد الباطل › وحنل 


(1) إدارة الأسواق الشات الماليةء د.منير إبراهیم هندي › ص۷٠‏ وص ٦*۹‏ › الاستثمار في خيارات 
الأسهم وخيارات مؤشرات الأسهم»› د.عبدالكريم قاسم حمامي» ص١٠.‏ 
(۲) إدارة الأسواق والمنشآت للمالية» د.منير إبراهيم هندي» ص۷٠۹-1٠1»‏ الاستثمار في شارات 


الأسهم وخیارات مؤشرات الأسهم»› د.عبدالکريم قاسم حمامي» ص‌۹۱١۲٠.‏ 
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فإنه إذا باعه یکون بائعًا لا لا ملکه » فیکون باطلا. 

فضلا عن أنه ل يجوز بيع حق الاختيار من حيث الأصل» كما سبق إقامة 
الدليل عليه في المبحث السابق. 

ثانيا: حكم تصفية العقد بالنسبة محررالاختيار: 

يصغي حرر الاختيار مركزه عن طريق إبرام عقد اختيار آخر» على النحو الذي 
سبق» وهذا غير جائز؛ لأنه عقد اختيار جديد قائم بذاته» فينطبق عليه الحكم 
السابق الذي سبق إقامة الأدلة عليه» وهو عدم الجواز. ) ) 

أما تصفية عقود الاختيار بتنفيذهاء فسیتم بیان حکمها من خلال بیان الحکم 
الفقهي لتسوية هذه العقود» وذلك في المطلب الآتي. 
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المطلب الثاني 


تسوية عقود الاختيار وحكمها الفقهي 
وفيه فرعان: 


كيفية تسوية عقود الاختيار 


من اللو ان محر ي الاخار لن قوم فة اعد إلا إا حل تخيرق 
الأسعار لصالحه» وذلك بارتفاعها في حالة اختيار الشراءء أو بانخفاضها في حالة 
اختيار البيع » وفي هاتين الحالتين فإنه يكن تسوية العقد بين مشتر مشتري الاختیار وحرره 
بأحد أسلوبين : 

الأسلوب الأول: تسوية العقد بالتسليم والتسلم. 

الأسلوب الثاني : تسوية العقد تسوية نقدية. 

ويمكن توضيح كيفية التسوية وفقا لمذين الأسلوبين من خلال الأمثلة الآتية : 

ا 

اشترى أحد المستثمرين اختيار شراء بخوله شراء ٠١‏ أسهم من أسهم شركة 
معينة» بسعر تنفيذ قدره: EE‏ 
ارتفعت الأسعار إلى ٠٠۸‏ ريالات مثلاء فإن مشتري الاختيار سيقرر تنفيذ العقد» 
وذلك بأن يشتري الأسهم المنصوص عليها في العقد من الحرر بالسعر المتفق عليه 
أي ب ٠٠١‏ ريالء وحينئر فإنهما إما أن يسويا العقد بينهما تسوية فعلية » بأن يتسلم 
المشتري من الحرر الأسهم ويدفع له الثمن» وفي هذه الحالة فإنه سيبيع الأسهم في 
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السوق بالسعر الجاري» أي ب ٠٠۸‏ ريالات» إن لم يكن له رغبة في تملك الأسهم ؛ 
ليربح الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع » وهو ۸ ريالات في السهم الواحد. ‏ 

وإما أن يسويا العقد بينهما تسوية نقدية› وذلك بأن يدفع حرر الاختيار لمشتريه 
الفرق بين سعر التفيذ وسعر الهم في الوق وقت التفيذ. وهو ۸ ريالات للسهم 
E e‏ 


ثانيا: بالنسبة لاختيارالبيع: 


اشترى أحد المستثمرين اختیار بیع وله بیع 1۰۰ سهم من أسهم شركة معينة 
عر تقد نره ا فلو انخفضت 
الأسعار في تاريخ التنفيذ إلى ٤٠٥‏ ريالا مثلا فإن مشتر ي الاختيار سيقرر تنفيذ العقدء 
REO‏ 
أي ب ٥۰‏ ريالا» وحينئر إما أن يتم تسوية العقد بينهما تسوية فعلية» بأن يسلم 
مشتري الاختيار الأسهم للمحرر ويقبض منه الثمن» وقي هذه الحالة فإن مشتري 
الاختيار سيقوم بشراء الأسهم من السوق بالسعر الجاري» أي ب ٤١‏ ريالاً إن لم 
تكن في حوزته » ليربح الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع» وهو ۵ ريالات في السهم 
الواحد. a.‏ 

وإما أن يتم تسوية العقد بينهما تسوية نقدية» وذلك بأن يدفع محرر الاختيار 
او و E‏ 
الواحد» ( P(g o-0‏ 


)۱( إدارة الأسواق والمنشآت الماليةء د. متیر هندي › ص۹٥٥‏ ¢ إدارة اللاسشمارات› د عمد مطر› 


ص۲۱۸ . 
(۲) إدارة الأسواق والمنشأت المالية» د.منير إبراهيم هندي» ص٤٦ .٥‏ 
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س ج ج ج ا 


دور مؤسسة التسوية 2 تسوية عقود الاختيار: 

يتم تسوية عقود الاختيار عن طريق مؤسسة التسوية التي تضمن تنفيد 
اغات المبرمة على الاختيارات من قبل الأطراف المتعاملة» حيث تضمن وفاء 
محرر الاختيار بالتزامه بتسليم الأصل محل الاختيار» في مقابل قبض سر التنفيذ 
لمتفق عليه في حالة اختيار الشراء» أو دفع من الأصل المتمثل في سعر التنفيذ المتفق 
عليه» في مقابل حصوله على الأضل محل الاختيار في حالة اختيار البيع › بحيث إذا 
لم يف محرر الاختيار بالتزامه فإن المؤسسة تلتزم بتسليم الأصل أو دفع الثمن لمشتري 
e‏ 
كماتقوم بعمل الاتصالات اللازمة لتنفيذ الصفقات عندما يقرر مشتري 
الاختيار تنفيذ العقد» س ا ا ور ان ا ا 
فإنه يبلغ بذلك مؤسسة التسوية عن طريق السمسار الذي يتعامل معه» وعند ذلك 
تقوم مؤسسة التسوية باختيار أحد المحررين الذي باعوا عقود اختيار شراء على دات 
الأسهم اختيارًا عشوائيًاء وإبلاغ هذا المحرر عن طريق السمسار بذلك ؛ ليقوم بتنفيذ 


(۳( 
الاختيار : 


(۱) لأن حرر الاختيار هو الذي يُحتاج إلى ضمان وفائه بالتزامه» وذلك بتسليم الأسهم في حالة اختيار 
الشراءء أو دفع نمنها في حالة اختيار البيع › فقد ألزمت بورصات الاختيار الحرر بإيداع الأسهم التي 
باع حق شرائهاء» لدى بيت السمسرة الذي يتعامل معه» إن كانت الأسهم في حوزته» أو دفع تأمين 
من النقود أو الأوراق المالية ؛ حتى يسمح له بتحرير الاختيار؛ ویتم تحدید مقدار هذا التأمين بطرق 
حساببة معينة» وعن طريقه تتمكن مؤسسة التسوية من الوفاء بالتزاماتها إذا لم يقم حرر الاختيار 
بالوفاء بالتزامه. انظر : إدارة الأسواق والمنشآت المالية » منير هندي» 1٠١.1٠١‏ . 

(۲) إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د.منير إبراهيم هندي» ص۹۷٥‏ وص 1٠۹‏ الاستثمار في خيارات 
الأسهم وخيارات مؤشرات الأسهمء د.عبدالكريم حمامي» ص۰۹۳ أسواق الأوراق الماليةء 
A‏ 

(۳) إدارة الأسواق والمنشآت المالية» د.منير إبراهيم هندي» ص۹" . 
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الفرع الثاني 
الحكم الفقهي لتسويه عقود الاختيار 


الأمر الأول: تسوية العقد بالتسليم والتسلم. 


وبیان الحكم في هذين النوعين من التسوية فيما يأتي : 
أولا: حكم تسوية العقد بالتسليم والتسلم: 


فد تتم تسوية العقد بين المتعاقدين بتسليم المعقود عليه من أسهم أو سلع أو 
عملات من قبل البائع (وهو محر الاختيار في حالة اختبار الشراء» ومشتري الاختيار 
في حالة اختيار البيع) وتسليم الثمن من قبل المشتري. 

وهذا يحصل عندما يقرر مشتري الاختيار تنفيذ العقدء وذلك بشراء الشيء محل 
الاختيار من أسهم أو غيرها في حالة اختيار الشراء» أو بيعه في حالة اختيار اليبع» 
وهو الأمر الذي لا يقدم عليه مشتري الاختيار إلا إذا صدق توقعه» وذلك بارتفاع 
الأسعار في الحالة الأولى» وانخفاضها فى الحالة الثانية. 

والحكم في هذا النوع من التسوية ينبني على حكم إبرام هذا العقد؛ ذلك أنه 
عقد جديد منفصل عن عقد الاختيار» كما سبق توضيحه. 

والذي يظهر لي هو بطلان هذا العقد؛ وذلك لأن عقد الاختيار عقد فاسد» 
والعقد الفاسد يجب فسخه ورده» قال ابن رشد رحمه الله : (اتفق العلماء على أن 


البيوع الماسدة إذا وقعت › ولم تفت بإحداث عقد فيهاء أو اء أو نقضان: أو 
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حوالة سوق» أن حكمها الردء ا أن يرد البائع الثمن» والمشتري الئمون) .. 
وفسخ عقد الاختيار يكون برد الثمن الذي قبضه امحرر من م مشتري الاختيارء 
وعدم إبرام عقد آخر بناء عليه› فيكون العقد الجديد باطلا ؛ لأنه مبني على عقد 
باطل» والمبني على الباطل باطل. 
يوضح ذلك أن إبرام العقد بالأسعار المنصوص عليها في عقد الاختيار ما كان 
يتم لولا ما يتضمنه عقد الاختيار من إلزام حرر الاختيار بتنفيذه» ولذا لو قاما 
بفسخ عقد الاختيار» وإبرام العقد الجحديد على الأسهم أو غيرها طواعية واختياراء 
من غير التزام بعقد الاختيار كان ذلك جائرًاء إذا تم بشروطه المعتبرة شرعاء لکن 
تصور ذلك فيه بعد؛ i ES‏ العقد بنفس 
الأسغار الي عغلها) > مع أنه يکنه أن يشتر ي من السوق بأقل من السعر المتفق 
e‏ ) 
Sash GRA SSSR‏ 
کا نرا کر وکا ت فر ایت ناراي 
e‏ 
شانیا: SSE‏ الاختيار: 
حقيقة التسوية النقدية أن مشتري اختيار الشراءء عندما تتحقق توقعاته فترتفع 
OA PE EEO‏ 
من أسهم أو غيرهاء ولكنه بدل أن يتسلم ما اشتراه فعلا من البائع يطلب منه أن 
يدفع له الفرق بين سعر الشراء - وهو سعر التنفيذ - وبين السعر في السوق› فکأنه 
)١(‏ بداية المجتهد ۳۷١/۳‏ وانظر: بدائع الصنائع› للكاساني ٥۲١/٤‏ الہداية» لر انى 


COToOV/Y‏ روضة الطالبين › للنووی c¥V1/¥‏ تهذيیب المسالك ق نصرة مذهب مالك» 
للفندلاوي ۲۹٠/٤‏ أسهل المدارك» للكشناوي ۸٤⁄۲‏ المستوعب» للسامري .1١⁄/۲‏ 
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باع عليه ما اشتراه منه بثمن أكثر من الثمن الذي اشتراه به منه» فیکون کل واحد 
متهم مدي للأخر باشمن» فتحصل القاصة ين لين فيسقيط من الأكر متهم 
قدر الأقل › ويقبض صاحب الدين الأكثر ” وهو مشتري الاختيار - الفقرق. 

هذا في حالة اختيار الشراءء وكذلك الحال بالنسبة لاختيار البيع » إذ حقيقة 
التسوية النقدية فيه أن مشتري اختيار البيع عندما تتحقق توقعاته فتنخفض الأسعار 
يقوم بتنفيذ العقد» وذلك بأن يقوم بالبيع الفعلي للشيء ء حل الاختيار من أسهم أو 
غیرها» ولكنه بدل أن يسام ما باعه فعلا إلى المشتري يطلب منه أن يدفع له الفرق 
e‏ - وهو سعر التنفيذ ۔ وبين السعر في السوق» اف ان سا ا 

بشمن أقل من الثمن الذي باعه به» فيكون كل واحد منهما مديناً للآخر بالشمنء 

EN‏ فيسقط من الأكثر منهما قدر الأقلء ويقيض صاحب 
الدين الأكثر ˆ وهو مسىر ي الاختيار > الفرق. 

فتضمنت التسوية النقدية ثلاثة أمور : 

الأول: إبرام عقد البيع أو الشراء بناء على عقد الاختيارء وقد ان ان 
ذلك قریبا. ا 

الثاني : بیع ما اشتراه قبل قبضه على البائع نفسه» وقد سبق ترجیح القول جوز 

بيع الشيء و و ی د و ایا اة ما ی 
الحهة. | 

الثالث : اشتراط التسوية النقدية فى عقد الاختيارء وذلك شرط باطل» ف عقد 
باطل ؛ لما سبق ذكره من اشتمال عقد الاختيار على القمار في الحالة التي تنتهي 
الو القدية. 
التسوية النقدية وبيع العينة: 


إداباع شخص آخر سلعة بثمن مؤجل › ثم اشتراها منه بثمن حال اقل مله › 


۱۰۸۲ أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المعحاصرة 


= 
حرم ذلك عند الحنفية والمالكية والحنابلة» خلافاً للشافعيةء ما لم يكن ذلك مشروطا 
ني العقمد» فيحرم عند الشافعية أيضا » وهذه الصورة هي المشهورة بيع العينة عند 
أهل العلم. 

وأدخل الحنفية والحتابلة في العينة الحرمة ما إذا باع السلعة بثمن حال» ثم عاد 
فاشتراها من المشتري نفسه قبل أن يقبض الثمن»ء بثمن حال أقل منهء ولم أجد 
شا قا 

قال في المداية: ومن اشترى جارية بالف درهم حال أو نسينة» قيضي 
باعها من البائع خمسمائة قبل أن ينقد الشمن الأول» لا يجوز البيع الثاني) " 

وقال في فتح باب العناية : (ولا جوز شراء البائع لنفسه أو لغيره من المشتري أو 
من وکیله» أو من وارثه» ما باع بثمن حال أو مؤجل»› بنفسه أو بوكيله بأقل ما 
باع» قبل نقد ثمنه الأول) ‏ 

وقال فى الإنصاف : (من مسائل العينة : لو باعه بثمن لم يقبضه» ذكره القاضي 
ا aS‏ ثم اشترا اناغ ا ای غر 
-على الخلاف المتقدم- لم يصح)» وقال في منتهى الإرادات : اومن بع شيا بشن 
E‏ و جنس الأول أقل 


مه ؛ E‏ 


0 فتح باب العناية› لأبي الحسن الہروي cTT4/۲‏ المقدمات الممهدات› لابن رشد c7۲‏ 


تكملة امجموع›  / ۰ E‏ الإنصاف» للمرداوي ۱۹۲/۱۱ e‏ > لابن قدامة› 
والشرح الكبيرء لابن ابي عمر؛ والإنصاف» للمرداوي .٠۹۲۰۱۹۱/۱۱‏ 

(۲) الداية » للمرغيناني 0۲/۳. 

(۳) فتح باب العناية بشرح النقاية لأبي الحسن الېروي ۳۹/۲". 

.۱۹۳۰۱۹٤/۱۱ الانصاف» للمرداوي‎ )٤( 

.۲۸۱/۲ منتهى الإرادات» لابن النجار» مع حاشيته لعثمان النجدي‎ )٥( 


عقود الاختياروأحكامها الفقهية ۱A‏ 


فبناء على ذلك تكون التسوية النقدية في حال اختيار البيع من صور بيع العينةء 
ول ا اة ا و ان ااا كاو اي 
الاختيار يقوم ببيع الأسهم أو السلعة بثمن حال» ثم قبل أن يقبض الثمن يوم 
بشرائها من المشتري نفسه» وهو المحرر» بثمن أقل. 

لكن بناء على ما سبق ترجيحه من أنه إذا لم يقبض البائع قي العقد الثاني 
(المشتري في العقد الأول) الثمن» وإنغا حصلت المقاصة بين الدينين» فإن ذلك لا 
يكون من العينة المحرمة» كما هو مذهب المالكية » فإن التسوية النقدية ‏ وإن كانت 
محرمة . لا تكون من العينة ؛ لعدم وجود محذور الرباء على ما سبق توضيحه عند 
الكلام عن التسوية النقدية قي العقود المستقبلة. 

هذا بالنسبة لاختيار البيع › أما بالنسبة لاختيار الشراء فان العينة لا تصدق عليه 
أصلا؛ وذلك أن العينة - كماذكر - هي أن يبيع سلعة بثمن مؤجل» ثم يعود 
فيشتريها بشمن أقل منه نقداء وفي حالة اختيار الشراء يقوم محرر الاختيار ببيع الأسهم 
أو السلعة بثمن حال» ثم قبل أن يقبض الثمن يقوم بشرائها من المشتري نفسه» وهو 
مشتري الاختيار» بثمن أكثر منه» وهذا لا يدخل في العينة كما نص على ذلك أهل 
ك 

كما لا يصدق على هذه الحالة ما يعرف بعكس مسألة العينة > وهي : (أن يبيع 
السلعة أولا بنقد يقبضه» ثم يشتريها من مشتريها بأكثر من الأول من جنسه» نسيئة» 


اف وق قرا ق اغد ااه وار اا 


(1) فتح القدير» لابن الہمام 1۸/٠‏ المعونة على مذهب عالم المدينة» للقاضي عبدالوهاب ۳۸/۲» 
(۲) كشاف القناع » للبهوتي ۰۲۱٤/۳‏ وانظر: شرح منتهى الإرادات» للبهوتي ۲۹/۲. 
(۳) كشاف القناع » للبهوتي ۲۱٤/۳‏ شرح منتهى الإرادات»› للبهوتي .۲٠/۲‏ 
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يكن المتعاملون بها من أهل العينة '» وهو رواية عن الإمام أحمد- رحمه الله إذا لم 
تكن حيلة على الربا". 

وذلك أن من شروط هذه المسألة ‏ حتى تكون محرمة ‏ أن يكون العقد الثاني بعد 
قبض الثمن في العقد الأول» كما نص عليه أهل العلم » وكماهو واضح من 
التعريف السابق. 

وقي التسوية النقدية يتم العقد الثاني قبل قبض الثمن في العقد الأول» بل ليس 
هناك قبض أصلاء إلا لفرق الثمن» وذلك بعد إبرام العقد الثاني. 

وبناء على ذلك» فإنه لا يصح ما ذكره بعض الباحثين من دخول عقد اختيار 
الشراء في بيع العينة» حيث يقول: (عندما يحين تاريخ التنفيذ» وتتحقق توقعات 
اللضارب بالشراء» وترتفع قيمة الأصل في السوق عن سعر التنفيذ المتفق عليه › 
ترجه اشر إل الما رن ٠‏ الان اترى له عد الان وبا م 
التسوية النقدية للعقد» بمعنى أنه ليس له حاجة في الأصل» وليكن أسهمًا مثلا» وف 
هذه الحالة يقوم حرر الاختيار بدفع فرق السعر ليحقق المضارب أرباحا صافية بعد 
خصم قيمة العلاوة أو المكافأة التي سبق له أن أخذها محرر الاختيار» وكأن محرر 
الاختيار هنا قام بشراء ما سبق له بيعه بسعر أقل من السعر الذي دفعه عند التسوية 
النقدية» وبذلك يدخل هذا التعامل في بيع العينة المنهي عنه شرعاء والمحرم عند 


(1) التفريع » لابن الجلاب ١٤⁄۲‏ المقدمات» لابن رشد .٤۲/۲‏ 

(۲) الإنصاف» للمرداوي ۱۹٥/۱۱‏ . 

(۳) حاشية عثمان النجدي على منتهی الإرادات ۲۸۲/۲. 

)٤(‏ لا يبدو لي أن الباحث يخفى عليه أن امحرر هو الطرف الثاني في العقد» وليس هو السمسار الذي 
اشترى عقد الاختيار لمشتري الاختيارء فلا أدري لماذا جعل السمسار هو المحرر. 


عقود الاختيارؤأحكامها الفقهية ۱۰۸0 


E 
وما ذكره هنا غير مسلم ؛ لما ذكرته من أن العينة إنغا تتحقق في حالة اختيار‎ 
البيع» أما في حالة اختيار الشراء فلا يكون العقد من قبيل بيع العينة ؛ ذلك أن في بيع‎ 
العينة يبيع بثمن» ثم يشتري بثمن أقل منه» وني حالة اختيار الشراء يبيع حرر‎ 
الاختيار بثمن» ثم يشتري بثمن أكثر منه» ولهذايدفع هو الفرق للمضارب‎ 
بالشراء» كما قال الباحث» أما قوله : (وكأن حرر الاختيار هنا قام بشراء ما سبق له‎ 
بيعه بسعر أقل من السعر الذي دفعه عند التسوية النقدية) فهو غير صحيح ؛ لأنه ذكر‎ 
أنه يشتري بسعر أقل» إلا أن يكون قوله : (بسعر أقل) متعلق بقوله: (ما سبق له‎ 
بيعه) يعني أنه يشتري بسعر أكثر ما سبق له بيعه بسعر أقل » فإن كان يريد هذا المعنى‎ 
- فهو صحيح - وإن كانت العبارة ملبسة - لكن ذلك لا يكون عينة - كما قلت‎ 

لأنه اشترى بأكثر ما باع» والعينة لا تكون إلا بأن يشتري بأقل . 

على أنه لا ينبغي أن يفهم من تقرير ذلك جواز التسوية النقدية ؛ لأن نفى أحد 
المعاني المقتضية للتحريم لا يلزم منه نفي بقية المعاني» وقد سبق بيان عدم الجواز 
قريبًا» لكن لا من جهة العينة » بل لأمور أخرى اقتضت المنع » واه أعلم. 


)١(‏ المشتقات المالية في الممارسة العملية وي الرؤية الشرعية» د. عبدالحميد محمود البعلي»› مجلة الاقتصاد 
الإسلامي» العدد (۲۳۲) رجب ۱٩٤۱ھ‏ /أكتوير ١٠٠۲م»‏ ص٤٤.‏ 

(۲) ذكر المالكية من الصور المحرمة أن يبيع سلعة بثمن إلى أجلء ثم يشتريها من المشتري بشمن أكثر منه› 
إلى أبعد من ذلك الأجل. انظر: التفريع › لابن الجحلاب ۳/۲١۱ء»‏ مواهب الجليل» للحطاب ./٦‏ 
القوانين الفقهية» لابن جزي» ص۲۹۸. وهذا لا ينطبق على الصورة التي نناقشها. 
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المصل الجامس 

عقود المبادلات وأحكامها الفقهية 
وفیه مبحتان: 

الميحث الأول: التعريف بعقود المبادلات 


المحث التاني: أنواع عقود المبادلات وآحكامها 
الفقهية ) ) 


A 
« 


عقود المميادلات وأحكامها الفقهية ) ۰۸۹ 


الميحث الأول 
التحعريفص بعقود الماد لات 


المبادلات ترجمة للكلمة الإنجليزية 8۷5 (سواب)» وهي تطلق على أحد 
العقود المصنفة ضمن عقود المشتقات المالية التي سبق التعريف بهاء ويتم التعامل بها 
في الأسواق غير المنظمة» ولذا فهي لا تخضع لشروط نمطية حددة» كما هو الحال في 
العقود المتداولة في الأسواق المنظمة» بل يكن لكل من طرفي العقد إملاء الشروط 
التي تلائمه. 

وإليك تعريفا بالمبادلات من حيث اللغة؛ ومن حيث اصطلاح المتعاملين في 
الأسواق الماليةء وذلك فيما يأتي 

أا تعريف المبادلات 4 اللغة؛ ‏ 

المبادلات جمع مبادلة» (والمبادلة : التبادل)'» وهي (مفاعلة من بَدَلت)"» 
يقال : بادل الرجل مبادلة ويدالا : أعطاه مغل ما أخذ منه (". 

وال ا و ا و و ا ل ر 


(الباء والدال واللام أصل واحدء وهو قيام الشيء مقام الشيء الذاهب) (°“. 


.٤۸/١١ لسان العرب» لابن منظور»ء مادة (بدل)‎ )١( 

(1) المرجع نفسه. 

(۳) القاموس المحيط »› للفيروزآبادي» مادة (بدل)» ص۷٤1۲ء‏ لسان العرب» لابن منظورء مادة 
(بدل) ٤۹/۱۱‏ . 

)٤(‏ القاموس المحيط » للفيروزآبادي» مادة (بدل)» ص۷٤۱۲ء»‏ لسان العرب» لابن منظورء مادة 
(بدل) ٤۸/۱۱‏ . 

.۲٠٠/١ معجم مقايبس اللغة» باب الباء والدال وما بعدهما في الثلاثي‎ )٥( 


۹۰ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


وعقود المبادلات فيها هذا المعنى » فإن فيها آخذ شيء وإعطاء شيء مثله» كما 
سيتبين من خلال التعريف بالمبادلات في الاصطلاح. 

ب- تعريف عقد الميادلة _2 الاصطلاح: 

غ ت أورد منها التعريفات الاتية : 

فقد عرف بأنه : (اتفاق تعاقدي» يتم بواسطة وسيط بين طرفين أو أكثر لتبادل 
الالتزامات أو الحقوق» ويتعهدان بموجبه إما على مقايضة الدفعات التي تترتب على 
التزامات كان قد قطعها كل منهما لطرف آخر» وذلك دون إخلال بالتزام أي منهما 
الأصلي تجاه الطرف الثالث غير المشمول بالعقد» أو بقايضة المقبوضات التي تترتب 
لكل منهما على أصول يمتلكهاء وذلك دون إخلال بمحق كل منهما لتلك 
الاضوڭ:. 

وعرف بأنه : (اتفاق تعاقدي بين طرفين أو أكثر» يتم بموجبه تبادل الدفعات» أو 
امقبوضات المترتبة على كل منهماء أو إليه» من جراء 'لتزامات أو أصول يتم 
تحديدها لہذه الغاية» وذلك خلال حياة المبادلة» وبنفس عملة الالتزام أو الأصل› 
ودون إجراء أي تبادل في طبيعة الالتزام أو الأصل)". 

وعرف بأنه : (التزام تعاقدي يتضمن مبادلة نوع معين من التدفق النقدي» أو 
أصل معين » مقابل تدفق أو أصل آخر» بموجب شروط يتفق عليها عند التعاقد)(". 

هذه أبرز تعريفات عقود المبادلة» ورغم أنها جاءت في سياق التعريف بها بشكل 
عام» إلا أنه يؤخذ على التعريف الأول والثاني أنهما قاصران» أي غير جامعين ؛ 


(۱) إدارة اللاستثمارات»› د. محمد مطر» ص۲۸۲. 
(۲) المبادلات (المقايضات)»› رياض أسعد» ص٥ .٠‏ 
)۳( مبادئ اللاستثمار المالى والخحقیقی › د. زياد رمضان› ص۱۰۷ . 
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لعدم تناولهما جميع أنواع المبادلات» حيث اقتصرا على مبادلة المدفوعات 
والمقبوضات. 
- أما التعريف الثالث» فرغم أنه أضاف إلى ذلك تبادل الأصول نفسهاء بحيث 
يدخل في ذلك مبادلة العملات› ومبادلة السلع› إلا أنه غير واضح في الكشف عن 
حقيقة عقد المبادلة. 

كما يؤخذ على التعريف الأول الإلباس والتناقض» حيث يفهم من قوبله: 
(اتفاق تعاقدي... لتبادل الالتزامات أو الحقوق) أن المبادلة تجري في الالتزامات 
والأصول نفسهاء في حين أنه أردف ذلك با يفيد أن المبادلة إغا تجري في الدفعات 
والمقبوضات الترتبة على تلك الالتزامات والأصول» وأكد ذلك بالتنبيه على أن 
التبادل لا بخل بالتزام كل منهما أو حقهما في الأصول المملوكة لہماء بمعنى أن 
التبادل لا يجري في تلك الالتزامات أو الأصول. 

وعلى كل فقد أفاد مجموع هذه التعريفات أن المبادلة تجري في الدفعات المترتبة 
على الالتزامات الصادرة من كل منهماء وفي المقبوضات المترتبة على ما لكل منهما 
من حقوق أو أصول» وني الحقوق أو الأصول نفسهاء ولتوضيح ذلك يحسن 
التعريف بهذه المصطلحات. 

فأما الالتزامات فيراد بها: الديون التي على كل من طرفي العقد» كالديون التي 
NEES‏ . 

وأما الحقوق» ومثلها الأصول» فيراد بها: الأشياء التي يملكها كل من 
الطزفن» سوا كانت او ت( مالية» كالأسهم 


والتاات: أو ا نة » کالعقارات a,‏ 


(1) قاموس التعابير الاقتصادية والاليةء برنار وکولی› ص .۸0٩‏ 


(۲) المرجع نقسهء ص۹٩٥‏ . 
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وأما الدفعات» فيراد بها: الفوائد التي يدفعها كل من الطرفين في مقابل ما 
عليهما من التزامات. 

وأما المقبوضات» ومثلها التدفق النقدي» فيراد بها: عوائد الأصول المملوكة 
لكل من الطرفين » كفوائد السندات› وأرباح الأسهم» وغلات العقارات» ونحوها. 

وأما التدفق النقدي المذكور في التعريف الثالث فهو يشمل المدفوعات› 
والمقبوضات. 

E 
مانع للمبادلة» بحيث يتناول جميع أنواعهاء» حيث ظهرت صعوبة ذلك من خلال‎ 
التعريفات السابقة» وما ورد عليها من نقد.‎ 

ولذا فإن مفهوم عقد المبادلة إا يتضح من خلال الحديث عن كل نوع على 
حدة» وهو ما سيتم في المبحث التالي» غير أنه يمكن إيراد المثال الآتي ؛ ليوضح 
ضور ة من ضور عمد الاد : 

فلو كان لدى المؤسسة (آ) مجموعة من السندات بالمارك الألماني» وتتقاضى عنها 
فوائد في تواريخ معينة بالمارك الألماني أيضًاء ولدى المؤسسة (ب) مجموعة من 
السندات بالدولار الأمريكي » وتتقاضى عنها فوائد في تواريخ معينة بالدولار 
الأمريكي أيضاء فإنه قد يجري الاتفاق بينهما على تبادل هذه الفوائد في تلك 
التواريخ» بحيث تدفع المؤسسة (أ) للمؤسسة (ب) الفوائد التي تقبضها بالمارك 
الألاني» في مقابل أن تقبض منها الفوائد التي تتقاضها بالدولار الأمريكي'. 


(۱) مبادئ الاستثمار المالى والحقیقی»› د. زياد رمضان» ص .٠°١١۷‏ 
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المبحت الثاني 
أنواع عقود المياد لات وأحكامها الفقهية 


تتنوع عقود المبادلات إلى غدة أنواع» أبرزها: مبادلة أسعار الفائدة» ومبادلة 
العملات» ومبادلة معدل عوائد الأسهم» ومبادلة السلع› وإليك التعريف بها وبيان 
حكمها قي المطالب الاآتية : 

المطلب الأول: مبادلة أسعار الفائدة وحكمها الفقهي. 

المطلب الثاني : مبادلة العملات وحكمها الفقهي. 

المطلب الثالث: مبادلة معدل عوائد الأسهم وحكمها الفقهي. 

المطلب الرابع : مبادلة السلع وحكمها الفقهي. 


1۹4 أحكام التعامل ب4 الأسواق المالية المعاصرة 


المطلب الأول 


مبادلة أسعار الفائدة وحكمها الفقهى 
وفيه فرعان: 


الفرع الأول 
التعريف بعقد مبادلة أسعار الفائدة وأغراض المتعاملين به 


وفيه ثلاثة مقاصد: 

المقصد الأول: تعريف عقد مبادلة أسعار الفائدة: 

عرف هذا العقد بأنه : (العمليات التي يتم بموجبها الاتفاق بين طرفين على 
مقايضة معدلات عائد متغيرة بمعدلات عائد ثابتة› على مبلغ حدد بعملة معينة› 
دون أن يقترن ذلك - بالضرورة - بتبادل هذا المبلغ)(. 

NNE Saaz 
تبادل الفوائد المتحققة على أصول مالية (موجودات)» بطريقة يستفيد منها جميع‎ 
٠. أطراف العقد)"‎ 

من هذين التعريفين يتضح أن مبادلة أسعار الفائدة تتمثل في الاتفاق بين طرفين 
مقترضين» أحدهما يدفع فائدة متغيرة» والآخر يدفع فائدة ثابتةء أو بين مقرضين»› 
أحدهما يقبض فائدة متغيرة» والآخر يقبض فائدة ثابتة» على أن يدفع المقترض 
)١(‏ أدوات التعامل الحديثة في الأسواق المالية المشتقات› البنك المركزي المصري الجلة الاقتصادية › 


المجلد ۰۳۰۵ العدد٤‏ ۰ ۱۹۹۰٥/۱۹۹ ٩٤‏ ص١١٠.‏ 
(۲) الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة» محمد حمود حبش» ص٦۲۷.‏ 
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الأول للمقترض الآخر» أو المقرض الأول للمقرض الآخر فائدة ثابتة عن مبلغ 
نماثل لمبلغ القرض » في مقابل أن يدفع له الطرف الآخر الفائدة السائدة عن ذلك 
المبلغ في تاريخ أو تواريخ لاحقة» لمدة حددة. 

مثال : 

ا بتة قدرها 2٩٥‏ عن مبلغ قدره 
بوت رالا على أن يدفم الصرف الآخر للمصرف الأول الفائدة السائدة في 
السوق عن مثل هذاالمبلغ كل ستة أشهرء وذلك لمدة خمس سنوات» فاذا کان 
معدل القائدة السائد في نهاية الفترة اللأولى ۷ فهذا ر يعني أن على المصرف الثاني أن 
يدفع للمصرف الأول الفرق بين المعدلين› کا کن اا 

أ التزام المصرف الأول: ۱۸١ × ٠٠٠٠١٠٠١ × ٠,۰0‏ 


ONE 
يوم‎ ۰ 
Asr X Voce a Xo, oV : ب . التزام المصرف الثاني‎ 
0۰۰ = | 
يوم‎ ۰ 


(O 
فان‎ > /٤ کأن کان‎ > +١ أما لو كان معدل الفائدة السائد في نهاية الشهر أقل من‎ 


الذي يدفع الفرق هو المصرف الأول. 
على أن مبادلة أسعار الفائدة لا تق E‏ بل هي صور 
متعددة» فقد تتمشثل ف مبادلة مخدل فاندة متغيرة لأجل ناته اشهرة معدل فائدة 


ا جل و ا وقد تتمثل في مبادلة معدل فائدة بعملة معينة بمعدل 


(1) المبادلات (المقايضات)ء رياض أسعد» ضمن ملف بعنوان المشتقات المالية » إعداد مجموعة دلة 
البركة ص١١٠‏ 
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فائدة بعملة أخريى'. 

المقصد الثاني: أنواع مبادلة أسعار الفائدة: 

تتنوع عقود مبادلة أسعار الفائدة إلى نوعين: 

النوع الأول : مبادلة الدفعات : 

ويراد بها عقود المبادلة التي يكون موضوعها مبادلة أسعار فائدة ثابتة يدفعها 
طرف ما في مقابل ما عليه من التزامات (ديون)» بأسعار فائدة متغيرة يدفعها طرف 
خرو ها ا عا مو ات ا و ل رل ا ا 
بدفع الفائدة الثابتة إلى الطرف الثاني » في مقابل أن يتحول التزام الطر ف الثاني بدفع 
الفائدة المتغيرة إليه› من غير آن يکون هناك أي ارتباط بين عقد المبادلةء وبين العقد 
السابق الذي نشأن عنه التزام كل منهما. 

ومعنى ذلك أنه لا يترتب على عقد المبادلة أن محل كل من طرف العقد محل 
ASS e‏ 
هو المسؤول في مواجهة دائنى ي الطرف الآخر عن دفع الفوائد المترتبة عليه» فعقد 
المبادلة في حقيقته عقد مواز» لا علاقة له بالالتزامات (الديون) التي نشأت موجب 
العقد السابق» لكن لما كانت هذه الالتزامات مأخوذة في الاعتبار عند إنشاء عقد ‏ 
اللبادلة» من حيث مقدار الدين » ونسبة الفائدة» صار كأن الفوائد المترتبة عليها هي 
حل المبادلة. 

مغال ذلك : 

اقترضت إحدى شركات النفط من سوق رأس الال مبلعًا قدره ٠٠,٠٠٠,٠٠١‏ 


ریال» ععدل فائدة ثابت قدره ۵٥9‏ تدفع كل ستة أشهر»› ويي الوقت نفسه توجد 


: ۲١۷» مبادئ الاستنمار الال والحقیقی + د زباد رمضات‎ )١( 
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شركة استثمار عليها ديون تدفع عنها فائدة متغيرة كل ستة أشهرء وقد رأت شركة 
النفط أن من مصلحتها تحويل التزامها بدفع الفائدة الثابتة إلى فائدة متغيرة» ورأت 
شركة الاستثمار عكس ذلك فجرى الاتفاق بينهما على عقد مبادلة بينهما؛ لتبادل 
دفعات الفائدة الثابتة بالمتغيرة» وكان مضمون الاتفاق أن تدفع الشركة الاستثمارية 
لشركة النفط فائدة ثابتة قدرها 2۷.٥‏ عن مبلغ ٠٠,٠٠٠,٠٠٠‏ ريال» على أن تدفع 
a E‏ کر ن 
المبلغ كل ستة أشهرء وذلك لمدة خمس سنوات. 
فإذا كان سعر (ليبور) في الفترة الأولن 21.١‏ فإنه يكن بيان التزام كل من 
الشركتين على النحو الآتي : 
التزام شر كة النفط 0 ^ * A ° X\e sens o’ X‏ 
P0 =‏ 
e‏ 
التزام الشركة الاستثمارية ۰,۰۷0 × ۱۸٠×۱۰,۰۰۰,۰۰۰‏ 
PVO0 ‘= )‏ 
0 
وبناء على ذلك فإن على الشركة الاستثمارية أن تدفع لشركة النفط الفرق بين 


المبلغین وقدره ٥۰,۰۰۰‏ ریال". 


)١(‏ ليبور 1|80۴ هو سعر الفائدة السائد على الأموال المودعة بين البنوك في لندن. المعجم الاقصادي 
اللوسوعي» غازي فهد الأحمد» ص۸٥٤.‏ ) 


ص۱۰۱ . 
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النوع الثاني : مبادلة المقبوضات : 

ويراد بها عقود المبادلة التي يكون موضوعها مبادلة أسعار فائدة ثابتة يقبضها 
طرف ما في مقابل ما علكه من أصول (سندات)» بأسعار فائدة متغيرة يقبضها طرف 
آخر فی مقابل ما بملکه من سندات أيضاء ویرید کل منهما أن یغیر نوع دخله» من 
فائدة ثابتة إلى فائدة متغيرة» والعكس ؛ لما يراه كل منهما من مصلحة له في ذلك 
التغيير» دون أن يكون هناك مبادلة للأصول المملوكة لكل منهما. 

ويعني ذلك أن مصدري هذه السندات يظلون أجانب عن عقد المبادلةء حيث لا 
يترتب على عقد المبادلة أن يمحل كل من طرفي العقد محل الآخر في مواجهة مصدري 
السندات» لا من حيث أصل الدين» ولا من حيث الفوائد التي يدفعها مصدرو 
السندات لطرق العقد؛ وذلك أن عقد المبادلة ليس فيه مبادلة بين هذه الفوائد 
نفسهاء بحيث يترتب على ذلك أن يصبح لأحد الطرفين في عقد المبادلة الحق قي 
مطالبة مصدري السندات التي يملكها الطرف الآخر بهذه الفوائد» وإنغاهو عقد 
مواز» لا علاقة له بالسندات التي أصدرت بموجب العقد السابق » لكن لما كانت 
هذه السندات مأخوذة في الاعتبار عند إنشاء عقد المبادلة» ا 
ونسبة الفائدة» صار كأن الفوائد امترتبة عليها هي محل المبادلة. 

مغال ذلك : 

LELE lor ERE E 
معدله 2۷ء وهي تتوقع ارتفاعا في معدل الفائدة في المستقبل»ء فأرادت أن تحصل‎ 
على عائد متغير» بدلا من هذا العائد الثابت ؛ لكي تستفيد من التغيرالمتوقع في‎ 
أسعار الفائدة» فأبرمت عقد مبادلة مع أحد المصارف الذي يحصل في الوقت الحاضر‎ 
على عائد متغير على جزء من محفظته المالية» ويرغب في الحصول على عائد ثابت ؛‎ 
إما لأسباب داخلية» أو لاعتقاده أن أسعار الفائدة ستنخفض في المستقبل»› وكان‎ 


عقود الميادلات وأحكامها الفقهية ۰۹4 


مضمون الاتفاق أن تدفع الشركة للمصرف ۔ في نهاية كل ثلاثة أشهر _ فائدة ثابتة 
قدرها: ۷,٠١‏ في مقابل أن يدفع لہا المصرف فائدة متغيرة» تحتسب على أساس 
(ليبور)» وذلك على مبلغ قدره ٠٠٠٠ ٠٠٠‏ ريال» لمدة ثلاث سنوات. 

ا کا مو و اد ا رر 0 ا اک وة ال 
على النحو الآتي : 

أ تدفع الشركة للمصرف ٩٠.1۲١‏ ريال. 


qe XO, ® X ° VYO0 

= ۹۰۲۵ ريال 

) ۳۹۰ 

ب يدفع المصرف للشركة: ۸٠,۲٠١‏ ريال. 

qe XO, oe, as X °, 10 

۸۵٥۰ 3‏ ریال 

۳۹۰ 

على أن الذي يتم فعلا هو دفع الفرق بين المبلغين» فتدفع الشركة للمصرف 
۵ ریالا).. 

المقصد الثالث: أغراض المتعاملبن بعقود مبادلات أسعار الفائدة: 

يذكر المختصون في الشؤون المالية أغراضًا عدة» تدفع المتعاملين إلى إبرام هذه 
العقود» ومنها: 

-١‏ تخفيض تكلفة التمويل: 

تتمتع بعض الجهات بملاءة مالية تمكنها من الحصول على الأموال اللازمة لہاء 


)۱( المبادلات (المقايضات)› رياضص اسند: صمن ملف بعنوان المشتقات المالية > إعداد مجموعهة دله 


البركة ص۳١٠٠‏ 


11۰۰ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


بشروط تويلية أفضل من غيرهاء حيث تحصل على القروض التي تحتاجها بسعر 
فائدة منخفض »› ومع ذلك فقد تجد مؤسسة ما ذات سمعة مالية جيدة أن دخولما في 
عقد مبادلة مع مؤسسة أقل ملاءة منهاء يحقق لها وفرا أكثر» مع ما في ذلك من 
تمكين هذه المؤسسة الأقل ملاءة من الحصول على المال اللازم بتكلفة أقل عا لو 
دخلت السوق لوحدها لغرض الاقتراض”''» والمثال الآتي يوضح ذلك : 

ا ا ار امن الات راض ب 
فائدة ثابت قدره ٩‏ أو بسعر فائدة متغير قدره 1٠.٥‏ + ليبور» وف الوقت نفسه 
و کے ا ا ا و و 
ثابت قدره ١١ء‏ أو بسعر فائدة متغير قدره ١‏ + ليبور. 

ولا كانت شركة النسيح ترغب في الاقتراض بسعر فائدة ثابت» في حين ترغب 
رك الا سار قى الافت راض مر نة مير فق درا ت الشركان ان من 
مصلحتهما الدخول إلى السوق مجتمعتين» مع الدخول في عقد مبادلة لأسعار 
الفائدة» وذلك على النحو الآتي : 

١‏ - تقوم شركة الاستثمار بالاقتراض من السوق بسعر فائدة ثابت› قدره: 
٩‏ وتقوم شركة النسيج بالاقتراض من السوق بسعر فائدة متغير» قدره:٠/‏ + 
.LIBOR‏ 

۲ يتم الاتفاق بين الشركتين على أن تدفع شركة النسيج لشركة الاستثمار فائدة 
ثابتة» قدرها: ٠١‏ وأن تدفع شركة الاستثمار لشركة النسيج فائدة متخيرة› 
قدرھا: ۰.0/ +1|80۸۔ ⁄كڳكگ—⁄‘{ 


(1) إدارة الاشخمارات: د. محمد مطر› ص۲۸۸ ۰ الميادلات (المقايضات)› مقال لریاض أسخدة صمن 
ملف بعنوان المشتقات المالية» من إعداد مجموعة دلة البركة» ص٥‏ ۹۸.4. 


عقود الميادلات وأحكامها الفقهية ) ۱۱۰۱ 


وبذلك تتحقق لكل من الشركتين مزايا أفضل فيما يتعلق بتكلفة التمويل (مقدار 
الفائدة على الاقتراض)» كما يتضح ما يأتي 

ا 

(الفائدة الدفوعة )/٩4‏ - (القائدة الثابتة e‏ النسيج )/٠١‏ + 
(الفائدة المتغيرة المدفوعة لشركة النسيج ./.٠.0 - BO۴8 = )1|80۴ + ٠.0‏ 


ب ) تكلفة التمويل بالنسبة لشركة النسيج : 
(الفائدة المدفوعة ١+1|80۸ا)‏ + (الفائدة الثابتة المدفوعة لشركة الاستثمار 


٠٠.۵ = )1|80۴+* ٠.0 (الفائدة المتغيرة المقبوضة من شركة الاستثمار‎ - ٠ 
u 

2 الاحتياط لتخبر أسعار الفائدة: 

يقوم الاقتصاد الرأسمالي على الرباء حيث تعتبر الفائدة على الإقراض 
والاقتراض عموده الفقري› وشريانه النابض» فوظيفة الملصارف الأولى المتاجرة في 
النقود» تقترض بفائدة» وتقرض بفائدة أعلى ؛ لتربح الفرق»› والشر كات تقترض ما 
تحتاجه بقائدة› وتودع ما فاض عنها بمائدة› والمؤسسات المالية» تعمل على مجميع 
الأموال بفائدة» وتستنمرها في السندات وغيرها بفائدة» ولذلك لا عجب أن يكون 
الخوف من التغير في تجاه أسعار الفائدة في غير صا المقرضين أو المقترضين هو 
اللسيطر على هؤلاءء يتوقعونه في كل حين» يقدرون الاحتمالات» ويرسمون 
ا لخطط » ويبتكرون شتى الأساليب في محاولة للتخفيف من آثاره. ا 

وتأتي عقود المبادلات حلقة في سلسلة تلك الابتكارات» التي تهدف إلى أخذ 
الحيطة لما قد يترتب على تغير سعر الفائدة بالانخفاض أو الارتفاع» Ra‏ 
تخطط له تلك الشركات من أرباح» أو توقعها في خسارة. 


(۱) إدارة الاستثمارات» د. محمد مطر» صض‌۲۸۹-۔۲۹۱. 
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ويتوقف إبرام عقود مبادلات أسعار الفائدة ‏ سواء عقود مبادلة الدفعات» أو 
عقود مبادلة المقبوضات ‏ على اختلاف توقعات المتعاملين فيما يتعلق بمسار أسعار 
الفائدة في المستقبل› فالذي يتوقع ارتفاع أسعار الفائدة يسعى لاستبدال الفائدة 
الثابتة بالفائدة المتغيرة التي يدفعها ا استبدال القائدة المتغيرة بالفائدة الثابتة التي 
يقبضهاء أما الذي يتوقع انخفاض أسعار الفائدة في المستقبل فإنه على العكس من 
ذلك» يسعى لاستبدال الفائدة المتغيرة بالفائدة الثابتة التي يدفعهاء أو استبدال 
الفائدة الثابتة بالفائدة المتغيرة التي يقبضهاء ومثل هذا الاختلاف في التوقعات يتيح 
فرصة لاتفاق طرفين مقرضين أو طرفين مقترضين على إبرام عقد المبادلة الذي يرى 
کل طرف أنه يتفق وتوقعاته قي N OE‏ 

والمثال الآتي يوضح كيفية استخداح عقود مبادلات أسعار الفائدة لغفرض 
الاحتياط لتقلبات أسعار الفائدة : 

اقترض أحد المصارف (المصرف أ) مبلعًا قدره ٥٠٠,٠٠١‏ ريال بموجب شهادات 
إيداع» يدفع عنها فائدة سنوية› قدرها ٩4‏ وهو يأمل إقراضها بأكثر من هذا 
المعدل؛ ليحقق ربحه من خلال الفرق بين سعر الإقراض وسر الاقتراض » وحيث 
إن القروض التي ينحها المصرف من النوع قصير الأجل» فإنه يتعرض لخطر انخفاض 
اسغاز الفائدة عن السعر الذي کرت آي عن ./٩‏ 

ويوجد في الوقت نفسه مصرف آخر (المصرف ب)» يقوم بإقراض مبلغ تماثل 
أى: ٠٠٠,٠٠١‏ ريال» معدل فائدة ثابت قدره ١١١۱ء‏ وهو إا بحصل على هذا 
الل سن الردان لاه الى هى ها وات تمي الاجر وخا ابي ان 


() المبادلات (المقايضات)» مقال لرياض أت > ضمن ملف بعنوان المشتقات المالية » من إعداد 


مجموعة دلة البركة› ص۹۷ . 
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يتعرض لطر ارتفاع أسعار الفائدة التي قد تطيح بالأرباح التي يحققها الملصرف من 
يارا 

ولتلافي هذا الخطر الذي حيط بكل من المصرفين فإنه قد جرى الاتفاق بينهما 
على عقد مبادلة معدل فائدة ثابت بمعدل فائدة متغير» لمدة سنة» على أن تجرى ‏ 
المبادلة كل ن ومضمون هذا الاتفاق أن يدفع الصرف (ب) للمصرف (أ) معدل 
فائدة ثابت لا يقل عن 4٩4‏ ولیکن ۱۰)» عن مبلغ قدره ٥۰٠,۰۰۰‏ ريال» على أن 
يدفع المصرف (أ) للمصرف (ب) معدل فائدة متغير» وليكن (80۴8|ا) عن نفس 
المبلغ. 

والذي يتم في يوم المبادلة (نهاية كل شهر) هو قبض أحد الطرفين الفرق بين 
سعر الفائدة المتفق عليه وبين سعر الفائدة السائد في هذا اليوح» إن كان هناك فرق › 
فإذا كان سعر الفائدة قد ارتفع عن ٠١‏ » كأن بلغ /1١‏ فإن على الملصرف (أ) أن 
يدفع الفرق للمصرف (ب)» وقدره ۲ء أما إذا انخفض معدل الفائدة عن ١٠ء‏ 
كأن نزل إلى 2۷ء فإن المصرف (ب) هو الذي يدفع الفرق» وقدره 1۳ '. 

وهذا يعني أن المصرف (أ) قد احتاط لانخفاض أسعار الفائدة» حيث قد ضمن 
دافا 77١‏ :0افت امار اد فا اا سخا 
في هذه الحالة من المصرف (ب) على الفرق بين سعر الفائدة السائد الذي يحصل عليه 
من استثمار أمواله» مهما كان انخفاضه› وتن سور الان الى عة ى عفد الاد 
(۱۰/). . 
كما أن المصرف (ب) قد احتاط لارتفاع أسعار الفائدة» حيث قد ضمن لنفسه 


رتافد ۱1,0/ c(/1°-/۱1,0)‏ مهما ارتفعت أسعار الفائدة› حيث سيقبض في 


(۱) اُساسیات الاستثمار في بورصة الأورافق الماليةء د. محمد صالح الحناوي»› ص۳۸۱۳۷۹. 
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هذه الحالة من المصرف (آ) الفرق بين سعر الفائدة السائد الذي يدفعه على الودائح 
لديه› وبين سعر القائدة المتفق عليه في عقد المبادلة. 

۳- المضارية: | 

الضاربة - كما سبق - تعني الإقدام على إبرام العقد بقصد الاستفادة من فروق 
الأسعار» وهي أحد الأغراض التي تدفع بعض المتعاملين إلى إبرام عقود مبادلة 
أسعار الفائدة› أي E‏ ولا e‏ 
الفافدة في الانماء الذي يتوقعونه من ناض أو ارتقاع» ميث يرون غند ذلك . 
الفرق بين سعر المائدة الثابت ا لمتفق عليه قي العقد وبين سعر الفائدة السائد في تاريخ 
التسوية. ) 

الحكم الفقهي لعقد مبادلة أسعارالفائدة 


عقد مبادلة أسعار الفائدة ۔ كما تقدم ‏ هو عمد لمبادلة فائدة ثابتة على مبلغ محدد 
بفائدة متغيرة على ذات المبلغ» والحقيقة أن المبادلة ليست بين فوائد القروض › كما 
قد يوهمه التعبير السابق» وإنغا هي بين مقدار معلوم من النقود» ال الان 
على مبلغ محدد» بمقدار آخر غير معلوم وقت التعاقد» ا 
أسعار الفائدة السائدة في الوقت الحدد لإجراء المبادلة. 
- وإذا كان الأمر كذلك» كان ذلك في حقيقته الشرعية بيع نقود بنقود» مع 
التفاضل والتأجيل» فدخل ذلك الربا بنوعيه: ربا الفضل » وريا النسيئة إذا كانت 
النقود من جنس واحد (أي من عملة واحدة)ء أو ريا النسيئة فقط إذا كانت النقود 
من جنسين ختلفين (أي من عملتين). 
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وهذا ظاهر في تحريم هذا النوع من عقود المبادلات ؛ لما سبق ذكره من الأدلة 
الدالة على تحريم الربا بنوعيه» وأن الواجب في بيع النقود بالنقود (الصرف): 
التمائل » والحلول» والتقابض في مجلس العقد إذا كانت النقود من جنس واحد» 
والحلول والتقابض فقط إذا كانت من جنسين. 

وأمر آخر يقضي بتحريم هذا النوع من العقود» وهو اشتماله على القمار ؛ 
وذلك لدخول الطرفين في العقد على أن يدفع أحدهما للآخر الفرق بين المبلغين في 
الأجل الحددء بحسب ما تكون عليه أسعار الفائدة في ذلك الأجل» على النحو الذي 
ME E E PY‏ 
القمار. 

وقد سبق ذكر الأدلة على تحريم القمار من الكتاب» والسنة» وإجماع علماء 
الأمة» بما يكفي في الدلالة على تحريم عقود مبادلة أسعار الفائدة› والله أعلم. 
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مبادلة العحملات وحكمها الفقهى 
وفيه فرعان: 
الفرع الأول 
التعريف بعقد مبادلة العملات وأغراض المتعاملين بها 

وفيبه مقصدان: 

المقصد الأول: تعريف عقد مبادلة العملات: 

عرف عقد مبادلة العملات بأنه : (اتفاق بين طرفين »› يتضمن عمليتين : عملية 
ف ی ن ا 
وإعادة بيعها أو شرائها في نفس الوقت على أساس التسليم الآجل»› بسعر تسليم 
آجل» يتم تحديده... على أساس فروق أسعار الفائدة على القروض والودائع بين 
ا 

وعرف بأنه : (عقد يتم بين طرفين لشراء مبالغ حددة من الحملات الأجنبية من 
)١(‏ أدوات التعامل الحديثة في الأسواق المالية المشتقات البنك المركزي المصري » المجلة الاقتصادية› 

.٠١١١٠٠١۲ ص‎ ۰۱۹۹0/۱۹۹ ٩٤ » ٤ددعلا‎ ۰۳۰۵ المحلد‎ 


(۲) العملات الأجنبية الاستثمار والتمويل النظرية والتطبيق › مروان عوض › ص٤١۱ ٤‏ وانظر : إدارة 
الاستثمارات› د. حمد مطر› ص ۲۸۲ . 
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بعضهما البعض › الاي اا اق اااي ي ا ا ا ي 
الاسغار العا 

من هذه التعريفات يتبين أن عقد مبادلة العملات عقد مركب من عقدين: 
أحدهما لبيع عملة» كالريال» بعملة أخرى» كالجنيه» بيعًا حالاً» والثاني لشراء 
العملة المباعة في العقد الأول (أي الريال) بالعملة الأخرى نفسها (أي ا لحنيه)» على 
أن يتم التسليم والتسلم في وقت لاحق. 

وتذكر هذه التعريفات ”.بعضها صراحة» وبعضها إشارة - أن سعر العقد 
الآجل» يختلف عن سعر العقد الحال» وهذا وإن كان هو الغالب - فيما يبدو - إلا 
آنه ليس دائما ؛ إذ قد يكون السعر في العقدين واحدًاء لكن في هذه الحالة» يدفع كل 
من الطرفين للآخر فائدة على العملة التي قبضها. 

وهذا يعني أن مبادلة العملات على نوعين: نوع يختلف فيه السعر في أحد 
العقدين عنه في العقد الآخرء ونوع يكون فيه سعر الصرف في العقدين واحدا. 

والنوع الثاني يشبه القرض من الجانبين» إن لم يكنه» أي : كأن أحدهما أقرض 
الاجر رالات مد م و فا 0 و ا ر ج ت ا 
نفسهاء ولہذا يدفع كل منهما لخر فائدة على المبلغ المقترض بعملة القرض. 

ول كر و ر غا ا اوت ی اا نا 
(عقد بين طرفين» لبيع عملة بعملة أخرى بيغا خالاء ثم إعادة شرائها بالحملة 
الأخرى نفسهاء بشرط تأجيل تسليم العملتين إلى وقت لاحق» بسعر صرف متفق 
غل و ا ا ل الر تن ال ول ا ا ع 


.۲۸٤ص الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة» عمد محمود حبش»‎ )١( 
. YAT. ٤۸۲ المرجع نفسهء› ص‎ )۲( 
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مثال ذلك: ا E GT a E‏ 
اللصرى بالريال السعودي» وفقا للخطوات والشروط الآنية : 
اهر ٠‏ جه رى من اسر ق رة حال با وا 
ا وقدره: ۱,١‏ ريال لکل جنیه (۱۰۰×۱.0 = ۱۵٥۰‏ 
ا 

۲“ إعادة بيع الجنيه الملصري ۔ في الوقت نفسه . بالريال السعودي من المصرف 
نفسه» على ساس سعر الصرف الآجل»› وقدره ٠.۳‏ ريال لكل جنيه» على أن يتم 
E‏ وتسالم الريالات بعد ثلاثة أشهر من تاريخ العقد (۳ × ۱۰۰ = 
۰ ریالاً). 

ويلحظ في هذا المثال أن سعر الصرف الآجل أقل من سعر الصرف الحال» 
وليس ذلك بلازم» فقد يكون أكثر منه» وإنما يرجع ذلك إلى مقدار معدل الفائدة 
على الإقراض والإيداع بالنسبة لكل من العملتين(. 

کا وا م ا ا غ اي ا ا > کمامر ذکره 
و 

المقصد الثاني: أغراشن امن تود ساد الات 

يلجأ المتعاملون إلى عقود مبادلات العملات ؛ لتحقيق جملة من الأغراض»› من 
أبرزها ما يأتي : 

-١‏ تأمين احتياج المتعامل ا ا 
والاحتياط لتقلب سعر الصرف في المستقبل في غير صالح المتعامل. 

فلو أن مصرفا لديه فائض من الدولار الأمريكي في الوقت الحاضر» ولكنه 
سيحتاج إليه بعد سنة من الآن» وهو بحاجة في الوقت الحالي إلى جنيهات إسترلينية ؛ 


(۱) المرجع السابق» ص٤۲۸.‏ 
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للوفاء بالتزامات استحقت عليه» وفي المقابل يوجد مصرف آخر لديه فائض من 
اللات اا د و ا ل او ت و ا 
الملصرفين الدخول في عقد مبادلة بين الدولار الأمريكي والجنيه الإسترليني ؛ إذ يوفر 
هذا العقد لكل منهما حاجته من العملة التي يريدهاء بدلا من اللجوء إلى الاقتراض 
الى ك اول نا عن لتر كا م اغا ا اور فة 
الان وذلك لأسي الف ا ع ا ان ان م دم 
و ا 


ولو أن تاجرا سعوديا وقع عقد بناء مصنع في السودان يستغرق بناؤه سنة» 
ودلك بمبلغ ٠٠١‏ مليون جنيه سوداني» ولكنه بخشى انخفاض سعر صرف الجنيه 
السوداني خلال فترة الإنشاء» مما يعرضه للخسارة حينما يقوم بتحويل الجنيهات 
السودانية التي حصل عليها بعد الانتهاء من المشروع إلى الريال» كما أن هناك تاجرا 
سودانيا بحتاج إلى مواد يستعملها في مصنع له في السودان» وهو يقوم باستيرادها من 
السعودية» ولذا فهو بحاجة إلى ٠‏ مليون ريال سعودي ليقوح باستيراد هذه المواد» 
ثم إعادة الريالات بعد التصنيع وبيع منتجاته في السوق الحلية. 

ولذا فإن من مصلحة الطرفين الدخول قي عقد مبادلة» يقوح التاجر السعودي 
بموجبه بشراء ٥٠٩‏ ملیون جنيه سوداني» ب ٠١‏ ملیون ريال سعودي» بافتراض أن 
سعر الصرف الحالي يبلغ ٠١‏ جنيها للريال» ويقوم ۔ في الوقت نفسه ۔ بإعادة بيع 
ليهات السودانية بالريال السغودي» بغر الصرف نفسه» بيعا آجلا» يتم موجبة 
التسليم والتسلم بعد سنة» حيث يقوم التاجر السعودي في ذلك الحين بقبض 
٠‏ ريال سعودي من التاجر السوداني» في مقابل أنيدفع له 


(۱) إدارة الاستثمارات› د. محمد مطر» ص٤۲۸.‏ 
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N00 0‏ * 0 و 


وبذلك يكون كل منهماء قد احتاط لنفسه» وأمن خطر تغير سعر الصرف في 
غير صالخه. 

-١‏ كما يلجأ إليها بعض المتعاملين لأغراض استثمارية » وذلك بإبرام عقد 
مبادلة لمدة سنة» يقوم فيه بشراء عملة ذات فائدة مرتفعة بعملة ذات فائدة أقل» 
حيث يقوم بإيداع العملة المشتراة في أحد المصارف بفائدة تغطي تكلفة إعادة الشراءء 
الذي يتضمنه عقد المبادلة"'. 

۳- المضاربة» وذلك بإبراح E‏ 


ضرف العملات واسغار الفائدة علي . 


الفرع الثاني 
الحكم الفقهى لعقد مبادلة العملات 


بالنظر في عقد مبادلة العملات يتبين أن ههنا عقدين : 

العقد الأول: بيع عملة بعملة أخرى بيعًا حالا» وهذا لا إشكال فيه جحد ذاته» 
إذا حصل التقابض في مجلس العقد؛ لأنه صرف توفرت فيه شروطه من الحلول 
والتقابض. 

العقد الثاني : بيع العملة المشتراة في العقد الأول بالعملة الأخرى ا 


وهذا عقد حرم ؛ لأنه صرف مستأخر تأجل فيه قبض العوضين» فدخله ربا النسيئةء 


)١(‏ المشتقات المالية الإسلامية وإدارة المخاطر التجارية » بحث غير منشور› د. عبدالرحيم الساعاتي› 
ر | 

(۲) العملات الأجنبية الاستثمار والتمويل النظرية والتطبيق » مروان عوض»› ص١١٠‏ . 

(۳) إدارة الاستشمارات»› د. محمد مطر» ص٥۲۸.‏ 
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وبيع الدين بالدين امجمع على تحريه. 

لكن يلاحظ هنا أن العقد الثاني شَرْط في العقد الأول ؛ لأنهما دخلا فيه على أن 
ری اوا راا ر ما با یالرل ا اجا :وهر رط ر 
لمخالفته كتاب الله ؛ لما دخله من الربا وبيع الدين بالدين» وقد قال ي : «ما كان من 
شرط ليس في کتاب الله فهو باطل > وإن كان مأائة شرط ...»» و 
مفسدا للعقد الأول؟ | ) 

الذي يدل عليه حديث بريرة ‏ رضي الله عنها ۔ أن الشرط الفاسد لا يفسد العقد 
إذا كان العقد في نفسه صحيحًاء فقد أبطل النبي يإ شرط أهل بريرة بأن يكون 
ولاؤها لہم» لكنه لم يبطل العقد» فقال: «خذيها فأعتقيهاء واشترطي لم الولاءء 
فإنغا الولاء لمن أعتق»» ثم قال : «ما كان من شرط ليس في كتاب الله فهو باطل › 
وإن كان مائة شرط... »» فصحح العقد وأبطل الشرط. 

لكن العقد وإن كان صحيحاء إلا أنه لا يكون لازما في حق العاقد المجاهل 
بفساد الشرط » فيملك المطالبة بفسخ العقد ؛ لعدم الوفاء بشرطه ؛ إذ ا لمعدوم شرعا 
کا لو ا آنا تو کان عا اد ارط فان ادرو و ت وز 
لدخوبله في العقد مع علمه جحرمة الشرط › ولہذا ألزم النبي ب أهل بريرة بالعقد مع 
فساد الشرط ؛ وذلك - والله أعلم - لاشتراطهم الولاء» مع علمهم بأنه إنغا يكون 
للمعتق في حكم الشرع. 

ما تقدم هو حكم عقد مبادلة العملات إذا كان السعر في العقد الثاني مختلقًا عن 
السعر قي العقد الأول. أما إذا كان السعر في العقدين واحدًاء كأن اشترى ألف دولار 
بثلاثة آلاف ريال شراء حالا» ثم باع من المشتري الألف دولار بثلاثة آلاف ريال بيا 


(۱) مجموع فتاوى شيخ الإسلام ابن تيمية TEA‏ 
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آجلاء فهذا يشبه القرض من الجانبين ؛ لأن كل واحد منهما يعود إليه ما دفعه 
للآخر» ويقوي احتمال القرض ما إذا اشترط كل واحد منهما على الآخر أن يدفع 
- له فائدة على المبلغ الذي دفعه له. 

وعلى كل فإن الأمر لا بخلو من إحدى حالتين : 

الحالة الأولى: أن يخرج ذلك مخرج البيع » والحكم في هذه الحالة ما تقدم. 

الحالة الثانية : أن يخرج ذلك مخرج القرض › فإن كان بفائدة» فهو قرض مرم ؛ 
لأنه رباء وإن كان بغير فائدة» فالحكم في ذلك ينبني على حكم تبادل القروض 
بالشرط › أو ما يعبر عنه المالكية ب (أسلفني وأسلفك) وهو ما سأتعرض لبيانه فيما 
ياتي: 

حكم القروض المتبادلة بالشرط: 

إذا أقرض إنسانٌ آخرَ قرضًا وشرط عليه أن يقرضه في مقابل ذلك»› فلا يظهر أن 
هناك خلافا بين المتقدمين من أهل العلم في عدم جوازه ؛ لأن ذلك قرض جر نفعاء 
وهو حرم بإجماع أهل العلم» وقد جاء ذلك مصرحا به عند المالكية» والشافعيةء 
والحنابلة. ٠‏ 

قال في مواهب الجليل: (ولا خلاف في المنع من أن يسلف الإنسان شخصا ؛ 
ليسلفه بعد ذلك)('. | 

وقال في حاشية الشرواني على تحفة الحتاج على قول صاحب التحفة وأصلها: 
(ولو شرط مكسرًا عن صحيح» أو أن يقرضه) شيئًا آخر (غيره لغا الشرط) فيهما). 


ق للحطاب ۲۷۳/٣‏ » وانظر منح الجليل › لعلیش .۷۹/۰٩‏ 
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قال: (قول المتن: (أو أن يقرضه) أي أن يقرض المقرض المقترض شيئًا آخر ... وليس 
المعنى أن يقرض المقترض المقرض ؛ لأنه حينئذ بجر نفعًا للمقرض › فلا يصح). 

وقال قي المخني : (وإن شرط في القرض أن يؤجره داره» أو يبيعه شيئًاء أو أن 
يقرضه المقترض مرة أخرى لم يجز ؛ لأن النبي ج نهى عن بيع وسلف» ولأنه شرط 
عقدا في عقد فلم یجز» کما لو باعه داره بشرط أن یبږعه الآخر داره). 
وقال في كشاف القناع: (وإن شرط) المقترض (الوفاء أنتقص ما اقترض) لم 
بجز... (أو شرط أحدهما على الآخر أن يبيعه أو يؤجره» أو يقرضه» لم بجز) ذلك ؛ 
لأنه كبيعتين في بيعة المنهي عنه". 

وقد أثيرت هذه المسألة نجددًا؛ بسبب ما دعا إليه التعامل بين المصارف 
الإسلامية وبين مراسليها من المصارف الأجنبية» وقيام هذه المصارف باحتساب 
فوائة على الصارف الإسلا الي كتف اها لدا فان أن وجا القانون 
على المصارف الإسلامية أسلوبين للتخلص من دفع الفوائد: ٠‏ 

الأسلوب الأول: الاتفاق مع المصرف الأجنبي على أن يقوح المصرف الإسلامي 
بإاقراض المصرف الأجنبي ما يحتاج إليه من العملة المحلية بدون فوائد» في مقابل أن 
يقرضه المصرف الأجنبي ما يحتاح إليه من العملة الأجنبية بدون فوائد. 

الأسلوب الثاني : الاتفاق مع المصرف الأجنبي على أن لا يقوم المصرف 
الإسلامي بأخذ فائدة على مايودعه لديه من أموال» فى مقابل أن لا يتقاضى 
الصرف الأجنبي فوائد على المصرف الإسلامي إذا انكشف حسابه لديه. 


(1) حاشية الشرواني على تحفة امحتاج» لابن حجر الهيتمي ۲٠٤/١‏ وانظر: حاشية البجيرمي على 
شرح منهج الطلاب» لزكريا الأنصاري .٤٠٦⁄/۲‏ 

(۲) المغني» لابن قدامة .٤۳۷/١‏ 

(۳) كشاف القناع» للبهوتي ۳۷۰/۳. 
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قد كان هرقف الات الشرغة والش ارين الشرعين عض الضارف 
الإسلامية هو الإفتاء با لجواز ؛ نظرًا لضرورة التعامل مع تلك المصارف» وحاجة 
الصارف والمؤسسات المالية الإسلامية للاإيداع في تلك المصارف الأجنبية» والسحب 
منها على المكشوف» وما يقصد إليه في الأخذ بهذين الأسلوبين من تحاشي دفع 
الفائدة الربوية التي هي أكثر مفسدة من مفسدة النفع الذي جره اشتراط القرض في 
e‏ 

والذي يظهر لي أن الأسلوب الثاني غير داخل في مسألة القروض التبادلة 
بالشرط ؛ وذلك أن الملصرف الإسلامي لا جوز له ابتداء أن يقرض (يودع في) 
اللصارف الربوية إلا إذا اضطر لذلك» وهذا يعني أن المصرف الإسلامي حين يودع 
فإنه يودع من غير أن يشترط على المصرف الأجنبي أن يقرضه» كما أن المصرف 
الأجنبي يقرض المصرف الإسلامي وغيره من غير حاجة إلى شرط » لكنه لا يقرض 
إلا بفائدة» ومن هنا يأتي الاتفاق بين المصرف الإسلامي والمصرف الأجنبي بأن 
يقرض المصرف الأجنبي المصرف الإسلامي من غير فائدة ربوية» في مقابل أن 
الصرف الإسلامي لا يتقاضى فوائد ربوية عن ودائعه لدى المصرف الأجنبي. 

ومن هنا فإنه لا جوز أن يخرج هذا الاتفاق خرج الشرط › جحيث يشترط المصرف 
الإسلامي أنه لن يودع في المصرف الأجنبي إلا إذا أقرضه» وإغا يكون الاتفاق منصبا 
على الإجراءات التي تحول دون تقاضي المصرف الأجنبي فائدة على حساب 
الف ااي او ار ا ت ا ا 


)١(‏ ومن أفتى بذلك ندوة البركة الثامنة والحادية عشرة للاقتصاد الإسلامي› واليئة الشرعية لشركة 
الراجحي المصرفية » والمستشار الشرعي لبيت التمويل الكويتي» وهيئة الرقابة الشرعية لبنك فيصل 
الإسلامي السوداني». انظر: فتاوى ندوات البركة» ص١١٤٠‏ وص ۱۹۲ قررات الہيئة الشرعية 
لشركة الراجحي المصرفية للاستشمار ۰۳۳۱/۳ ۳۳۲» الفتاوى الشرعية في المسائل الاقتصادية» ص 
۷ وص 1۰۳۔٦1۰‏ . 


عقود الميادلات وأحكامها الفقهية 1110٥‏ 


أما الأسلوب الأول فهو داخل في مسألة القروض التبادلة بالشرط› وقد سبق 
بيان حكمه» وهو عدم الجواز ؛ فلا يجوز الاتفاق مع المصرف الأجنبي وفقا لهذا 
الأسلوب» ولو كان القصد من ذلك تلافي دفع الفائدة؛ لعدم الحاجة إليه ؛ لأن 
الأسلوب الثاني كاف في ذلك. 
ولت کن عدم ج ما أف هه ا اضر ن من جوز ذلك مط فا 
بين الأفراد» أو فيما بين المصارف الإسلامية والمصارف التقليدية ؛ بحجة أن النفع في 
موا ي ت N‏ 
ولل من الاسب أن آنل جو منت للد كور زه ادى هذه الساة: 
مع مناقشته في بعض ما ذكره» فإنه ذكر صورة المسألة كما تطبقها المصارف»› واستند 
في قوبله بجوازها إلى أربعة أمور» الثلاثة الأولى منها تصلح مستندا لمن يرى الجواز 
مطلقاء مع أن الدكتور نزيه حماد لم يصرح بذلك» وإنغا نمن على الجواز في المسألة 
الروة وا لك اي ارو ع رة وهو ان کون اق الو فاا 
فلن اسان كون المبالغ المودعة المتبادلة متساوية المقدار» ومدة الإيداع المتقابلة 
متماثلة. 
يقول الدكتور نزيه حماد: (إن ما يجري في الواقع من اتفاق بعض المودعين في 
الصارف مع البنوك التي يتعاملون معها على أن لا يتقاضوا أية فائدة (ربا) مقابل 
وديعتهم المصرفية » بشرط أن لا يتقاضى البنك منهم أية فائدة إذا انكشف حسابهم 
(بآن سحب المودع أكثر ما فيه) مقابل تلك المدة المماثلة لزمن مكوث حسابه لديهم 


(۱) بذلك أفتى المستشار الشرعي ليبت التمويل الكويتي الشيخ بدر المتولي عبدالباسط. انظر: الفتاوى 
الشرعية في المسائل الاقتصادية› ص۰۲۹۹ وص ٤۷°‏ › قضايا فقهية معاصرة في ال مال والاقتصاد› 
د. نزیه حماد» ص ۲٤۱۰ ۲٤١‏ › قلا عن الفتاوى الشرعية لبيت التمويل الكويتى ty A/۲‏ / 
IVE‏ 
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بدون فائذة» وكذا اتفاق الملصرف الإسلامي مع البنوك التقليدية المراسلة لها على 
نفس المبدأً والأساس من القروض الحسنة المتقابلة > وهو ما يسمى (الودائع المتبادلة) 
أو (القروض المتبادلة بالشرط) أو (القروض المقابلة للودائع) أو (أسلفني أسلفك): 
هو سائغ شرعاء إذا كانت اتفاقية القروض التبادلة بين الطرفين بلا فائدة قائمة على 
أساس كون المبالغ المو ا متساوية المقدار» ومدة الإيداع المتقابلة متماثلة. 

ومستند هذا الرأي أربعة أمور: ) 

أحدها: أن هذه القروض التقابلة المتبادلة ليست من قبيل القرض الحظور الذي 
بجر منفعة للمقرض من المقترض › وتنطبق عليه قاعدة (كل فرض جر نفعا فهو 
ربا) ؛ وذلك لأن المنفعة التي فيها الربا أو شبهته» ويجب خلو القرض منها: هي 
الزيادة المشترطة للمقرض على مبلغ القرض في القدر أو الصفة» وكذاالمنفعة 
المشترطة له التي يبرز فيها ما يشبه العلاوة المالية »> كشرط المقرض على المقترض أن 
NN Naa BNE E EE A‏ 
ونحو ذلك. 

أما منفعة إقراضه نفس المبلغ » ولذات المدة مقابل قرضه» فليست بزيادة في قدر 
ولا صفة» وليست من جنس المنفعة التي فيها شبهة الربا أو حقيقته» وإنغا هي من 
قبيل النفع المشترك الذي لا بخص المقرض وحده» بل يعم المقرض والمقترض على 
السواء» ويحقق مصلحة للطرفين» فهذا ليس بمنصوص على تحريه» ولا هو في 
معنى المنصوص » فلزم إبقاؤه على الإباحة. 

ثم إن المنفعة في هذه القروض المتبادلة بالشرط تشبه المنفعة المشترطة في مسألة 
(السفتجة) من حيث كونها لا تخص المقرض وحده» بل تعم الطرفين» وهي 
مشروعة جائزة على الصحيح الراجح من أقوال الفقهاء. 
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يوضح ذلك أن ابن قدامة» وكذا شيخ الإسلام ابن تيمية » وتلميذه ابن القيم لا 
تعرضوا لمستند مشروعيتها بينوا أن المنفعة في القرض إذا كانت لا تخص المقرض 
وحده» بل تعم المقرض والمقترض على السواء» فلا حرج في اشتراطها في عقد 
القرض. ).ثم نقل كلام ابن قدامة وشيخ الإسلام ابن تيمية وابن القيم رهم 
الله . في هذا الشأن. 

وفیما دکره الدکتور نزیه نظر من وجوه: 

الوجه الأول ت جنس المنفعة التي فيها شبهة 
الربا أو حقيقته غير مسلم ؛ فإن منفعة الإقراض من جنس منفعة الإعارة؛ لأن 
الملقترض يقتطع جزءا من ماله فيعطيه المقرض ينتفع به ثم يرد بدله» فأي فرق بينه 
وبين أن يعطيه شينًا من متاعه ينتفع به ثم يرده» وهل القرض إلا إعارة في الحقيقة» 
ولهذا سماه النبي 5 منيحة» كما سمى العارية» فقال: «من منح منيحة ورق» أو 
منيحة لبن» أو أهدى زقاقا كان له كعتق رقبة)"» قال في النهاية : منحة الورق: 
القرض» ومنحة اللبن: أن يعطيه ناقة أو شاة ينتفع بلبنها ويعيدهاء وكذلك إذا 
أعطاء لینتفع بوبرها وصوفھا زماًا ثم یعیده". 

الوجه الثاني : كون القرض في مقابلة القرض يعد منفعة مشتركة بين الطرفين لا 
يسوغ القول بالجواز» وإلا لكان كل قرض جر نفعا جائرًا ؛ لأن في ذلك منفعة 
مشتركة بين الطرفين » المقترض بالقرض » والمقرض با أعطاء المقترض زيادة على 


) .۲٠٠۰۲۲۹ قضايا فقهية معاصرة في المال والاقتصاد» ص‎ )١( 

(۲) صحيح ابن حبان» كتاب العارية ٤۹٤/۱١‏ رقم (٩۹٠0)ء‏ سنن الترمذي» كتاب البر والصلة› 
باب ما جاء في المنيحة» ص٤٥0٤‏ رقم (۱۹0۷)» مسندالإمام أحمد» ص۱٣٦۱۳»‏ رقم ( 
1۸.). صححه ابن حبان» وقال الترمذي : حديث حسن صحيح غريب. 

(۳) النهاية في غریب الحدیث» لابن الاأثیر ."٠١١۳٠۹/٤‏ 
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القرض» وإنيا المراد بالمنفعة التي تحصل للمقرض ويجوز معها القرض : المنفعة 
التلقائية التي لا ضرر فيها على المقترض» كمنفعة انتقال الضمان إلى المقترض › 
والمنفعة الحاصلة في السفتجة. 

والوجه الثالث يزيد ذلك وضوحا. 

الوجه الثالث : قوله إن المنفعة في القروض التبادلة بالشرط تشبه المنفعة المشترطة 
في مسألة السفتجة غير مسلم ؛ لأن المنفعة التي حصلت للمقرض بإقراضه من قبل 
القترض منفعة مشمحضة له ؛ إذ لا منفعة للمقترض باقتطاع جزء من ماله وإعطائه 
و ون ا اما ق مان اج وی الاق غر ا 
القرض» وأمن خطر الطريق » فإن هذه المنفعة كما حصلت للمقرض»› حصلت 
للمقترض ياء وذلك بان يفي ف البلد الني بها ماله» ولا بکلف تقله إل باه 
القرض » فيتعرض لخطر الطريق » وهذا واضح في كلام شيخ الإسلام ابن تيمية ۔ 
رحمه الله الذي نقله الدكتور نزيه» حيث يقول شيخ الإسلام: (لأن المقرض رأى 
النفع بأمن خطر الطريق في نقل دراهمه إلى ذلك البلد» وقد انتفع المقترض أيضًا 
بالوفاء فى ذلك البلد» وأمن خطر الطريق)'“. 

ثم یقول الدکتور نزیه حماد : 

(الأمر الثاني : أن الربا إنغا حرم شرعا؛ لأنه ظلم من المقرض للمقترض »› قال 
ابن القيم : (والشارع نهى عن الربا لا فيه من الظلم)"ء أما الاتفاق على الإقراض 
لمتبادل بين المقرض والمستقرض ببالغ متساوية » ولمدد متماثلة فليس فيه شيء من 
الظلم لأحد الطرفين» بل فيه العدل المطلق» والإنصاف التام لكل واحد منهما فيما 


(۱) مجموع فتاوى شيخ الإسلام ابن تييمية .٥۳۱/۲۹‏ 
(۲) إعلام الموقعين ۷/۲. 
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يأخذ ويعطي» وما يبذل وما جني من نفع في القدر والأجل» دون زيادة أو نقصان» 
أو مزية» أو علاوة لأحدهماعلى الآخر»ء فكان لذلك سائغا في النظر 
ا 

ويي ما ذكره الدكتور نزيه هنا نظر ظاهر ؛ فإن القرض من عقود الإرفاق› 
وليس من عقود المعاوضات» فالواجب فيه أن يقرض المقرض طلبًا للثواب من الله 
عز وجل» وليس طلبا للعوض الدنيوي» ولو صح ما ذكره الدكتور نزيه لكان حجة 
لمن يبيح أخذ الفائدة على القرض » ثم إن العدل المطلق » والإنصاف التام : أن يرد 
القترض مثل ما اقترض تاماء لا أن يشترط عليه - زيادة على ذلك - أن يقرض 
المقرض جزءا من ماله» وإلا لجاز أن يشترط عليه أن يسكن المقرض داره» أو يعيره 
متاعه» أو يقدم له خدمة ؛ ليكون نفعا في مقابل نفع » وإنصافا لكل واحد منهما فيما 
يأخذ ويعطي» وما يبذل وما جني. 

ثم یقول الدکتور نزیه حماد : 

(الأمر الثالث: أن حجة الفقهاء المانعين من القروض المحبادلة بالشرط ۔ وهم 
الحنابلة والمالكية في المذهب ۔ ليست مقنعة» وغير سالمة من الإيراد عليها: 

أ - إذ استدل الحنابلة على عدم الجواز بدليلين : 

أحدهما: أن النبي ي نهى عن بيع وسلف» ولا يخفى أن الجمع بين البيع 
ا غ و 

أما المنطوق فظاهر ؛ إذ لا يوجد بيع البتة في هذه المعاملة. 

وأما المفهوم ؛ فلأن علة النهي عن الجمع بين السلف والبيع ‏ وهي كما قال 
جمهور الفقهاء: (إن اقتران أحدهما بالآخر ذريعة إلى أن يقر نة ألا ويبيعه سلعة 


. قضايا فقهية معاصرة في المال والاقتصاد› ص۲۳۱‎ )١( 
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تساوي مانائة بألف أخرى» فيكون قد أعطاه ألفا وسلعة بشماائة منه بألفين» وهذا 
CTT‏ 

أو كمال قال الشافعية : إن البائع إذا شرط لتفسه قرضاً صار اا ا 
المذكور» وبنفعة القرض المشروط » فلما لم يلزم الشرط سقطت منفعته من الثمن› 
والمنفعة مجهولة» فإذا سقطت من الثمن أفضت إلى جهالة فيه » وجهالة الثمن مبطلة 
للعقد)" ۔ غير متحققة يقينا في هذه ا مغاملة على كلا القولين. 

والثاني : أنها كبيعتين في بيعة المنهي عنها. 

وغير خاف أيضًا أن الودائع المحبادلة بالشرط ليست من هذا القبيل منطوقا ولا 
مفهوما. 

أما المنطوق فظاهر ؛ لأنها قروض غير بيوع. 

وأما المفهوم ؛ فلأن معنى البيعتين في بيعة عند جمهور الفقهاء : أن يقول البائع 
للمشتري : بعتك هذا الثوب بعشرة دراهم نقدًاء أو بعشرين نسيئة إلى سنة» فيقبل 
المشتري» ويفترقا من غير أن يعين بأي الثمنين انث شترى» وعلة امتناع هذه الصورة: 
جهالة الثمن› e‏ عا يجعلها من عقود الغررء وهذاالمعنى غير 
موجود في مسالتنا. 

وقال ابن تيمية وابن القيم : معنى البيعتين في بيعة : أن يقول الرجل : أبيعك هذه 
السلعة بمائة إلى سنةء على أن أشتريها منك بثمانين حالة/"» وهو نفس بيع العينةء 


وهذا المعنى أيضًا غير متحقق في مسألتنا. 


.٠١١/۳ إعلام الموقعين‎ )١( 

(۲) الجاوي الكبير» للماوردي 0/0" . 

(۳) شرح ابن القيم لسنن أبي داود» مطبوع مع عون المعبود »۲٤۷/۹‏ وانظر: ا ا 
لابن تيمية» ص۳۲۷ › ومجموع فتاوی شيخ الإسلام ابن تيمية .٤۳۲/۲۹‏ 
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وقال الحنفية والحنابلة والشافعي في قول له: هي أن يقول الرجل لآخر بعتك 
بستاني هذا بكذاء على أن تبيعني دارك بكذا"» وعلة النهي عن ذلك أن الثمن 
الحقيقي في كل من البيعتين جهول ؛ إذ لو أفردت كل بيعة على حدة لم يتفقا في كل 
منهما على نفس الثمن الذي تراضيا عليه في البيعتين بعقد واحد» وهذا المعنى والعلة 
غير متحققين في القروض المتبادلة بالشرط. 

ب - وأما المالكية الذين قالوا بكراهة (أسلفني أسلفك)»ء فقد بنوا قولہم على 
أصل مذهبهم» وهو أن القرض إذا تقحضت المنفعة فيه للمقترض فهو جائز» وإن 
قحضت للمقرض فهو محظور» وإن كانت دائرة بينهما - كالسفاتج التي فيها منفعة 
للطرفين - فالمشهور عندهم كراهتها - نظرًا ما يرجه المقرض فيها من مؤونة الحملء 
ونفقة الطريق وغرره - إلا لضرورة. 

وبالنظر في مناط قول المالكية بالكراهة نجد أنه غير متحقق في مسألتنا؛ نظرًا 
لعدم تحمل المقترض شيئًا من مؤونة الحمل › أو نفقة الطريق» أو خطره ؛ إذ لا 
تتضمن عملية القروض المتبادلة بالشرط بين البنوك المعاصرة أي حمل» أو نفقة› أو 
غرر طریق. ) 

ومن جهة أخرى فقد روى القاضي أبو الفرج عن الإمام مالك جواز 
السفتجة» وأجازها طائفة من أصحابه ومن أهل العلم سواهم ؛ نظرًا لعدم تحمل 
المقترض لعبء الحمل والنقل وخطر الطريق » وجاء قي (الكافي) لابن عبدالبر: (ولا 


.۷۷/۳ الأم» للشافعي‎ ۳۳۳١۳۳۲/۲ المبسوط › للسرخسي ١١/٠ء المغني» لابن قدامة‎ )١( 

(۲) لعله القاضي أبو الفرجح عمرو بن عمرو الليثي المالكي» ويقال ابن محمد بن عبدالله البغدادي» كان 
فصيحا لغويًا فقيها متقدمًاء له كتاب (الحاوي في مذهب مالك)ء وكتاب (اللمع في أصول الفقه)ء 
توفي سنة ثلائين وقيل إحدى وثلائين وثلانممائة .)۳۳١(‏ انظر : الديباج المذهب» لابن فرحون» ص 
۹؛ شجرة النور الزكية » محمد خلوف» ص۷۹. 
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جوز أن يقترضص الرجل شيئًا له حمل ومؤونة في بلد على أن يعطيه ذلك في بلد آخر› 
فأما السفاتج بالدنانير والدراهم فقد كره مالك العمل بهاء ولم يحرمهاء وأجاز ذلك 
طائفة من أصحابه وجماعة من أهل العلم سواهم ؛ لأنه ليس لها حمل ولا مؤونةء 
وقد روي عن مالك أيضًا أنه لا بأس بذلك)'“. 

NE O e a, 
الروك اة بالط رلك ا اط اق م ىالتار ر‎ 

وما ذكره الدكتور نزيه حماد من المناقشة للحنابلة والمالكية وإن كان مسلما فيما 
يتعلق بحديث النهي عن بيعتين في بيعة» من حيث عدم دلالته على المنعح من تبادل 
القروض بالشرط ؛ بناء على القول الراجح في معنى البيعتين في بيعة» إلا أنه غير 
مسلم في بقية ما ذكره» وبيان ذلك من وجوه: 

الوجه الأول: حديث النهي عن الجمع بين البيع والسلف» فيه دلالة ظاهرة 
على تحريم اشتراط القرض في مقابلة القرض ؛ وذلك أن من علل النهي أن يبي 
المقرض المقترض سلعة » فيزيد عليه في الثمن ؛ لتكون الزيادة في مقابلة القرض › قال 
إسحاق بن منصور" 
قال: أن یکون یقرضه قرضًا» ثم یبایعه بیعًا یزداد عليه .٩٥)...‏ 


(۱) الکافی ۷۲۹۰۷۲۸/۲. 

(۲) قضايا فقهية معاصرة قي المال والاقتصاد» ص‌۰۲۳۲٣٠٠۲.‏ 

(۳) هو أبو يعقوب إسحاق بن منصور بن بهرام الكوسّج المروزي› كان عالما فقيهًاء وهو أحد الرواة 
عن الإمام أحمد رحمه الله» وهو الذي دون عنه المسائل قي الفقه» مات سنة إحدى وخمسين 
ومائتين .)٠١١(‏ انظر: طبقات الفقهاء الحنابلة» لابن أبي يعلي ١/١۷١-۱۷۳ء‏ هداية الأريب 
الأجد لمعرفة أصحاب الرواية عن أحمد» لابن حمدان» ص .٠٤-٩4°‏ 


. ۲۸٤ سنن الترمڏذي › ص ` ۰؛ وانظر : مسائل الإمام أحمد بن حنبل› لابنه صال› ص‎ )٤( 
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ويقول: ابن القيم رحمه الله : (وأما السلف والبيع ؛ فلأنه إذا أقرضه مائة إلى 
سنة» ثم باعه ما يساوي خمسين بمائة» فقد جعل هذا البيع ذريعة إلى الزيادة في 
اا و ا ا ا 
ای دات 

وهذا المحنى موجود في القروض المتبادلة بالشرط ؛ لأنه إذا نهي عن أن يجمع 
البيع مع القرض ؛ خشية أن جر ذلك نفعا للمقرض» وذلك بالزيادة في الثمن › فلأن 
ينهى عن اشتراط القرض في مقابلة القرض من باب أولى ؛ لأن في ذلك نفعا متحقق 
للمقرض » وذلك بالانتفاع بما يقرضه إياه المقترض في مقابلة قرضه. 

الوجه الثاني : ما ناقش به المالكية مبني على أن المنفعة التي في القروض المتبادلة 
تشبه المنفعة التي في مسألة السفتجة» وقد تقدم الفرق بينهماء وقوله إن المقترض لا 
يتحمل شيئًا من مؤونة الحمل» أو نفقة الطريق » أو خطره صحيح ؛ لكنه يدفع شينًا 
من ماله قرضا للمقرض › وكفى بذلك نفعًا للمقرض جره قرضه إليه. 

ثم إن قوله إنه ليس في آصول مذهب المالكية ما ينع التعامل بالقروض التبادلة 
بالشرط ؛ لانتفاء مناط الحظرء غيرمسلم ؛ لأن مناط الحظر ليس فقط هو تحمل 
المقترض مؤونة الحمل» ونفقة الطريق » وخطره» وإنما هو مطلق النفع الذي يحصل 
للمقرض في مقابل قرضهء ومن ذلك الانتفاع با أقرضه المقترض › وبذلك يتبين أن 
أصول مذهب الالكية ‏ كغيرهم ‏ تمنع التعامل بالقروض التبادلة بالشرط ؛ لأنهم 
يقولون ۔ كغيرهم ‏ بتحريم كل قرض جر نفعًا للمقرض 

ثم يقول الدکتور نزیه حماد: 

(والأمر الرابع : أن التعامل بنظام الودائع المتبادلة» بحسب تطبيقاته المصرفية 
العاصرة» هو غير الصورة التي كانت قائمة من قبل » وعبر عنها الفقهاء ب (أسلفني 


(۱) شرح ابن القيم لسنن بي داود» مطبوع مع عون المعبود ۲۹۱۰۲۹۵/۹. 
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أسلفك)» وأن الحاجة الآن للتعامل بهذا النظام وتطبيقاته أصبحت ماسة بلا ريب» 
ومتعينة أيضًا؛ إذ لا يوجد مشروع آخر يؤدي نفس الغرض › ويحقق ذات الغاية ؛ 
ويعطي نفس المرونة» ويرفع الحرج والمشقة في التعامل بالنسبة لعلاقة الصارف 
والمؤسسات المالية الإسلامية مع البنوك المراسلة وغيرها التي لا مندوحة من تعاملها 
معهاء ولا غني لها عن الإيداع فيها والسحب منها على الحساب» وكذا بالنسبة 
لبعض التجار» وأهل الصناعات» وغيرهم» فتعين اللجوء إلى هذه المعاملة» واتجه 
الفكر للقول بمشروعيتهاء حيث جاء في القواعد الفقهية (الحاجة الخاصة تبيح 
المحظور)ء و (الحاجة تنزل منزلة الضرورة عامة كانت أو خاصة)ء وتعویلا على مبدا 
عموم البلوى فيما تمس الحاجة لإصابته» أو يث يشيع الوقوع والتلبس به» يث يعسر 
الاحتراز عنه» والانفكاك منه إلا بمشقة زائدة» وهو مبدأ مقرر في الفقه الإسلامي»› 
وعلى ذلك جاء في القواعد الفقهية الكلية : (ما عمت بليته خفت قضيته)» و (الأمر 
إذا ضاق اتسع)» وجاء في قواعد الأحكام : (قال الإمام الشافعي : بنيت الأصول 
على أن الأشياء إذا ضاقت اتسعت› يريد بالأصول: قواعد الشريعة› وبالاتساع : 
الترخيص الخارج عن الأقيسة وطرد القواعد» وعبر بالضيق عن المشقة) . 
وأساس ذلك أن الشريعة السمحة ما جاءت لتسد على الناس منافذ حاجاتهم 
الحقيقية› إا جاءت لتلبية الحاجات الصحيحة التي تستلزمها ظروف الحياةء 
ومقتضيات التعامل في کل زمان ومكان» تيسيرًا على الخلق» ورفعا للعنت والعسر 
والمشقة عن العباد» 8 لقوله تعالی : I EER‏ 


وقوله سبحانه: یرید الها e‏ وحلقآلإنسنْ صعِيفا 04 ب 


(1) قواعد الأحكام في مصالح الأنام» للعز بن عبدالسلام .۳۲٠/۲‏ 
(۲) سورة البقرة» الآية رقم .)۱۸١(‏ 
(۳) سورة النساءء الآية رقم (۲۸). 
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عز وجل : وما جَعَل علَيكرنی الین من حر ٩ ) ٩‏ 

وها ذكره الدكون نريه ق هذا الأمر اهو الود الذى يفيك ف اندلا على جواز 
ما يجري بين المصرف الإسلامي والمصرف الأجنبي من الاتفاق وفقا للأسلوب الثاني 
الذكور في أول بحث هذه المسألة» لكن قوبله : (إن التعامل بنظام الودائع امتبادلة 
بحسب تطبيقاته المصرفية ا لمعاصرة هو غير الصورة التي كانت قائمة من قبل)ء إن 
كان يريد بنظام الودائع المتبادلة ما ذكر في الأسلوب الأول» ففيه نظر ظاهر ؛ إذ لا 
فرق بين الاتفاق مع المصرف الأجنبي وفقا لذا الأسلوب» وبين قاعدة (أقرضني 
وأقرضك) التي كانت قائمة من قبل» وإن كان يريد به الأسلوب الثاني» فهو 
صحیح › لكن تعبيره عنه بنظام الودائع المتبادلة غير مناسب. 

ولو أن الدكتور نزيه حماد. وفقه الله اكتفى نما ذكره في هذا الأمرء لكفى 
ووفى» غير أنه أتاح بما ذكره في الأمور الثلاثة الأولى الفرصة لمناقشة ما يكن أن 
UR SENE N‏ 
9والمو الهو بهد لسرب 4 

وبذلك يعلم عدم جواز مبادلة العملات» سواء كانت هذه المبادلة على جهة 
البيع » أو على جهة القرض »› واللّه سبحانه وتعالى أعلم. 


.)۷۸( سورة الحح» الآية رقم‎ )١( 
.۲۳٠»۲۳ ٣ص قضايا فقهية معاصرة في المال والاقتصاد»‎ )۲( 


(۳) سورة الأحزاب» الآية رقم .)٤(‏ 
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المطلب التالت 
مبادلة معدل عوائد الأسهم وحكمها الفقهي 


وفيه فرعان: û‏ 


تعريف عقد مبادلة عوائد الأسهم 


عرف عقد مبادلة عوائد الأسهم بأنه: (الاتفاق بين طرفين على المقايضة في 
تاريخ لاحق معدل العائد على سهم معين» أو مجموعة من الأسهم بمعدل العائد 
على سهم» أو أصل مالي آخر)'. ‏ 

وهذا يعني أن المبادلة لا تتم على نفس الأسهم» وإنما تتم بين معدل العائد 
لسهم ماء كأسهم شركة الراجحي» وبين معدل العائد لسهم آخر» أو مجموعة من 
ابي #ااجم ااز ا د ن ارون ااا و 
الفائدة السائدة في 0 عرو (), 

مثال ذلك : أن يتفق شخصان على أن يدفع أحدهما للآخر. بعد ثلاثة أشهر ‏ 
معدل العائد على الأسهم المتداولة في سوق الكويت للأوراق المالية » الذي يظهره 
مؤشر السوق» على مبلغ متفق عليه » مقابل أن يدفع له الطرف الآخر معدل العائد 
على الأسهم المحداولة في سوق الأسهم السعودي. 


(۱) أدوات التعامل الحديثة ف الأسواق المالية المشتقات › البنك المركزي الصري› المحلة الاقتصادية › 
المجلد ۳۵ العدد٤» »۱۹۹۱/۱۹۹٩‏ ص١١٠‏ . 


(۲) المرجعح نفسه. 
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فإذا كان معدل العائد على الأسهم المتداولة في سوق الكويت» في التاريخ المتفق 
علیه» 1٩‏ وکان معدل العائد على الأسهم المتداولة ي سوق الأسهم السعودي 
٥0‏ وكان المبلغ المتفق عليه الذي يخرج منه المعدل ٥,٠٠٠,٠٠٠‏ ريال» فانه تتم 
تسوية الصفقة بين الطرفين على النحو الآتي : 

١‏ يدقع الطرف الأول للغاتي 6© 0 ۲١٠٠٠2 0٠ ٠‏ ريال 

- يدفع الطرف الثاني للأول: ۰,۹0 SS Ones oo X‏ ربال. 

وهذايعني أن على الطرف الثاني أن يدفع للأول الفرق› وقدره: ۷۵,۰۰۰ 
ریال ( ۳0,0۰5۰ -0006۰6۰6). 


الفرع الثاني 
الحكم الفقهي لعقد مبادلة عوائد الأسهم 


عقد مبادلة عوائد الأسهم هو في حقيقته عقد لبادلة نقود بنقود مع التأجيل › 
وجهالة مقدار النقود عند التعاقد» حيث لا يعلم قدرها إلا في الوقت المحدد لإجراء 
البادلة ؛ ناء على ما يكون عليه معدل العائد على الأسهم في ذلك الوقت. 

وهذاالعقد 8 لهذا التكييف يتضمن الحاذير الشرعية الآتية : 

-١‏ الربا بنوعيه: ربا الفضل»› وربا النسيئة إذا كانت النقود من عملة واحدةء 
أو ربا النسيئة فقط إذا كانت من عملتين. 

۲- بيع الدين بالدين ؛ لأنه عقد مؤجل فيه العوضان. 

۳- الغرر ؛ لحهالة مقدار النقود عند التعاقد. 


٤‏ - القمار ؛ وذلك أن المقصود من هذه العقود المحاسبة على الفرق بين معدلى 
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العائد على الأسهم» وليس التقابض الذي هو مقصود العقود»ء فكان أحد العاقدين 
E‏ والآخر غارما ولابد» وهذا حقيقة القمار. 

وكل واحد من هذه امحاذير كاف وحده في تحريم هذا النوع من العقود» فكيف 
بها جحتمعة ؟. 
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المطلب الرابع 
مبادلة السلع وحكمها الفقهي 


وفيه فرعان: 
الفرع الأول 
تعريف عقد مبادلة السلع 


يراد بعقد مبادلة السلع : أن يقوم (أحد الطرفين بالشراء الآني من الطرف الآخر 
لكمية معينة من السلعة محل التعاقد بالسعر السائد» ويتم تسديد الثمن فوريًاء وبيعها 
له ق تس الر فت يها أجلا بسر قى عله مقا وغ ي اداد غلن قرات 
OEE‏ 

ويمكن أن يتحدد سعر البيع الآجل» على أساس سعر الشراء» مضافا إليه معدل 
التغير في سعر السلعة في كل فترة من فترات السداد» كما يكن أن يتحدد على أساس 
و ا 
الأمريكي)ء لنفس أجل العملية » على مبلغ يعادل سعر الشراء". 

(ويلاحظ أن هذه العمليات» وإن كان يترتب عليها التزام من كل من الطرفين 
بدفع المبالغ المستحقة عليه » إلا أنها لا تتضمن تبادلا فعليًا للسلع محل التعاقد)(". 


() أدوات التعامل الحديثة فى الأسواق المالية المشتقات» البنك المركزي المصري» المجلة الاقتصادية› 
امجلد ۳۵ العدد٤»‏ ۱۹۹۵/۱۹۹۲» ص١١٠.‏ 

() المرجع تسه › ص ٤۰۱۰۳‏ ۱۰. 

(۳) المرجع نفسه» ص٤٠٠.‏ 


۳۰ ` أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


الحكم الفقهي لعقد مبادلة السلع 


بالنظر في التعريف المتقدم بعقد مبادلة السلع يتبين انطباق هذا التعريف مع 
ا ا ا ا 

فعكس مسألة العينة هي : : (أن يبيع السلعة أولا بنقد يقبضه» ثم يذ پشتريها من 
مشتریها يها بأكثر من الأول من جنسه ء نسيئة ‏ أو لم يقبض)'. 

- وعقد مبادلة السلع (بعد إعادة صياغة التعريف السابق) هو : أن بیع شخص ما 
سلعة بالسعر السائد» ويتم قبض الثمن فوراء ثم يقوم بشرائها من المشتري نفسه 
بأكثر من الثمن الأول» على أن يتم سداده في فترات متفق عليها. 

وإذا كان الأمر كذلك» فإن حكم عقد مبادلة السلع يعرف من الحكم في هذه 
المسألة » وهو ما اختلف فيه أهل العلم على قولين : 

القول اللأول: الحواز. 

وإليه ذهب المالكية إذا لم يكن المتعاملون بها من أهل العينة"» وهو رواية عن 
الإمام أحمد رحمه الله ء إذا لم تكن حيلة على الربا". 

ا یا و ا ا > حتی یقوم دلیل 
المنع» ولم يوجد في هذه المسألة. 


(1) كشاف القناع » للبهوتي ۲۱٤/۳‏ وانظر: شرح منتهى الإرادات»› للبهوتي ۲۹/۲. 
قوم نصبوا آنفسهم لطلب شراء السلع منهم وليست عندهم» فيذهبون إلى التجار فيشترونها ‏ 
منهم ؛ ليبيعوها لمن طلبها منهم› فهي بيع من طلبت منه سلعة قبل ملكه إياها لطالبها بعد شرائهاء 
سميت بذلك لاستعانة البائ بالمشتري على تحصيل مقصده من دفع قليل ليأخذ عنه كثيرا) الشرح 
الكبير» للدردير» مع حاشية الدسوقي .٠٤۳/٤‏ ) 
(۳) مسائل الإمام أحمد» رواية أبي داود› ص ٣٣‏ ۲ > الإنصاف»› للمرداوي ۱۹٥/۱۱‏ . 
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القول الثاني : عدم الجواز. 

وهو المذهب عند الحنابلة» قالوا: (لأنه يشبه العينة في اتخاذه وسيلة إلى 
الربا).. 

الترجيح: 

الراجح ‏ والله أعلم ۔ هو الجوازء إذا لم يقصد بذلك التحايل على الرباء بأن 
يكون العقد الثاني شرطا في العقد الأول» أو يكون ذلك عن مراوضة ومواطأة. 

قال في المغني » بعد أن ذكر رواية المنع في هذه المسألة: (ويحتمل أن يجوز له 
شراؤها بجنس الثمن بأكثر منه» إلا أن يكون ذلك عن مواطأة» أو حيلة» فلا يجوزء 
وإن وقع ذلك اتفاقا من غير قصد» جاز؛ لأن الأصل حل البيع» وإنما حرم في 
مسألة العينة بالأثر الوارد فيه» وليس هذا في معناه» ولأن التوسل بذلك أكثرء فلا 
ا ا 

وبالنظر في عقد مبادلة السلع يظهر فيه قصد التحايل على الرباء وأن المراد منه 
أخذ نقود في نقود أكثر منهاء بدليل أن السلعة ليست مقصودة بالعقد» ولمذا لا 

وبذلك يتبين أن عقد مبادلة السلع ‏ بالصورة المذكورة ۔ غير جائز شرعاء واللّه 


أعلم. 


(۱) شرح منتهى الإرادات» للبهوتي ۲٦/۲‏ › كشاف القناع › للبهوتي .۲۱٤/۳‏ 
(۲) المخني» لابن قدامة .۲۹۳/٠‏ 
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الخائمة 


بعد حمد الله وشكره على ما تفضل به علي من إتمام البحث في هذا الموضوع 
اله الوه من ااه إا أن أ ان فا ترت المن انك قاي 
أخلص إلى إبراز ما توصلت إليه من أحكام فقهية في الموضوعات الأساسية التي 
E‏ ا ا ا و 
وذلك فيما يأتي 

أولا : نتائج البحث: 

أ يجوز إنشاء الشركات المساهمة من حيث الأصل لأنها لا تخرج عن العقود 
الشرعية الجائزة كشركة العنان والمضاربة» وكعقد الإجارة أو الوكالة بأجر. 

1“ يجوز بناء على ذلك إصدار الأسهم العادية » إذا كان الغرض الذي أنشئت 
الو اا روا ا ا کون ا و ا ا و ار 
مثل تصنيع الخمور» أو التجارة قي المخدرات› أو التعامل بالربا كالبنوك الربوية› 
فإن كان غرضها غير مشروع» حرم إنشاء الشركة » وحرم تبعا لذلك إصدار الأسهم 
التي منها تتكون هذه الشركة. 

2 بحرم إصدار الأسهم الممتازة ذات الأولوية في الأرباح» وذات الأولوية في 
أموال الشركة عند تصفيتها. 

٤‏ - الراجح جواز إصدار الأسهم الممتازة ذات الصوت المتعدد. 

٥‏ الراجح جواز إصدار أسهم التم امبني على استهلاك الأسهمء في الحالة 
التي يأخذ المساهم فيها القيمة الاسمية لأسهمهء إذا كانت أقل من القيمة الحقيقية 
لہا» على أن يكون ثصيب صاحب سهم ال تع من الربح أقل من ربح صاحب 
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ENO RE pa 
الذي يجب أن يقوح تقو تقويا جديدا يتطابق مع الواقع بعد استهلاك الأسهم.‎ ) 
يجوز إصاز الأمنهه الاسمية» والأسهم الإذنية (الأسهم لأمر).‎ “1 

ا جواز إصدار الأسهم لجاملها. . 

. ۸ السهم في حقيقته الشرعية هو جزء من رأس U OE E‏ 
اشانها: > ثم هو بعد ذلك حصة شائعة ئعة في ممتلكات الشركة من أغان»ء وأعيانء› 
ومنافع » وديون› وعلى ذلك فإن محل التصرفات الواردة على السهم هو هذه الحصة 
الشائعة في موجودات الشركة. 

ا ا 

-٠‏ يحرم إصدار جميع أنواع السندات التي تتضمن ¿ اشتراط رد المبلغ المقترض 
وزيادة على أي وجه كان» سواء أدفعت هذه الزيادة عند سداد أصل القرض › أح 
دفعت على أقساط شهرية » أو سنوية» أو غير ذلك»› وسواء أكانت هذه الزيادة تمثل 
نسبة من قيمة السندء كمافي أغلب أنواع السندات» أم خصمًا منهاء كما في 

السندات ذات الكوبون الصفري. 

-١‏ بناء على ما تقرر من حرمة إصدار السندات ؛ بسبب اشتمالہا على الرباء 
e E E‏ 


ركاف ال ال 6 ما را رة وهذا يعني أن مشتر ي السند يظل 
دائتًا للشركة المصدرة› ویتقاضی على دینه فوائد ربوية › وذلك حرم في شرع الله 
فکان التداول المؤدي إلى ذلك ا 


-٣‏ يحرم إصدار أذون الخزانة ؛ لأنها - في تكييمها الفقهي إما قرض جر نفعاء 
وهو رباء وإما بيع نقود بنقود لم تراع فيه أحكام الصرف» كما يحرم تداولما بالنظر 


الخانمة 1۱1۳۷ 


إلى واقع التعامل ؛ وذلك لاشتمال عقود التداول على الربا بنوعيه : ربا الفضل › 
وريا النسيئة. 
ء )1( 

۲ حرم إصدار الأوراق التجارية الاستثمارية (وليس الائتمانة) ¢ سواء 
أكان إصدارها بخصم من قيمتها الاسمية» أم بسعر فائدة حدد ؛ لأنها ‏ في تكييفها 
الفقهي ۔ إما قرض جر نفعاء وإما بيع نقود بنقود مع عدم التمائل والتقابض› وکل 
ذلك ربا حرم في شرع الله» كما يحرم تسويقها؛ لأن ذلك من التعاون على الإثم 
والعدوان» ويحرم أيضًا تداولما بالكيفية التي تتم بها في الأسواق المالية؛ لعدم 
مراعاة القواعد الشرعية في التصرف في الديون. 

٤‏ - يحرم خصم الأوراق التجارية ؛ لأن ا لخصم ‏ في تكييفه الفقهي ‏ إما قرض 
جر نفعاء وإمار بيع دين لغير من هو عليه من غير مراعاة شروط بيع الدين لغيرمن 
هو عليه › فضلا عن أن الدين الذي تمثله الورقة التجارية من النقود ويباع بنقود من 
غير مراعاة أحكام الصرف من التماثل والحلول والتقابض» فكان الخصم مشتملا 
على الربا بنوعيه : الفضل والنسيئة. 

5 التجارية أن يبيعها غير نقدي›‎ E 


)١(‏ تتماثل الأوراق التجارية الاستشمارية والائتمانية من حيث الشكل والمضمون» حيث تصدران في 
صورة كمبيالة أو سند إذني»› کما أن کلا منهما ثل ديًاء روا ووقت الانشاءء 
الوت الإصدار» فالغرض من الأوراق التجارية الاستشمارية ‏ بالسبة للدائن ‏ هو تثمير ماله عن 
طريق الإقراض بفائدة ربوية» ويتم إنشاؤها قبل ثبوت الدين» حيث يتم تحريرها ثم عرضها على 
جمهور المستلمرين وبيعها لہم» وتصدر بفائدة ربوية » أو بخصم من قيمتها الاسمية » أما الأوراق 
التجارية الائتمانية فالغرض منها. بالنسبة للدائن ‏ التوثق لدينه» وتمكنه من استيفائه عند حلول 


أجله» وتنشأً عن عقد مداينة من بيع أو غيرهء وتصدر بقدر الدين الذي نشأً عن عقد المداينة. 
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ا 0 جلك ورف ورن دلا تارك . 

٥‏ - يحرم إصدار شهادات الإيداع القابلة للتداول ؛ لأنها قرض بزيادة» وهو 
رباء کما يحرم تداولما. 

١‏ - الراجح تكييف القبول المصرق على آنه ضمان ؛ وذلك أن معنى الضمان: 
التزام الدين الواجب» أو الذي سيجب في ذمة المدين » وبمقتضى هذا الالتزام يكون 
على الضامن أن يدفع الدين إلى الدائن » إذا طالبه به» سواء دفع له المدين ما يقضي 
به هذا الدين» أم لاء وهذا ما عليه العمل بالنسبة للقبول المصرفي ؛ حيث يلتزم 
الصرف الذي قبل الكمبيالة بدفع قيمتها إلى حاملها في تاريخ الاستحقاق»› سواء 
أدفع له العميل (المضمون عنه) قيمتها قبل ذلك» آم لاء وبناء على ذلك فإن حكم 
القبول المصرفي ۔ من حيث الأصل ۔ هو الجواز. 

۷- بناء على ما ترجح لدي من تكييف القبول المصرفي على أنه نوع من 
الضمانء فإن الذي يظهر لي ۔ والله أعلم ‏ أنه لا جوز أخذ العوض على القبول 
الصرف باعتباره ضمانًا ؛ وذلك أنه لا جوز أخذ العوض على الضمان في قول عامة 
أهل العلم» ولكن يجوز تحميل العميل المصاريف الإدارية على الأعمال الكتابيةء 
والمراسلات» والاتصالات التي أنفقها الصرف على عملية إصدار القبول ؛ بحيث 
يقبض المصرف من العميل النفقات الفعلية التي أنفقها على إصدار القبول وما يترتب 
ع و ى ار وا د او اا العمل فن ال ا 
هو ما يتطلبه ذلك من نفقات ؛ إذ الغرم بالغنم. 

۸- تجوز الوساطة (السمسرة) في البيع والشراء إذا كانت مقدرة بالزمن؛ 
والراجح جوازها - أيضًا - إذا كانت مقدرة بالعمل» وخصوصاً إذا كان ذلك على 


)١(‏ ينظر مسودة مشروع معيار الأوراق التجارية› إعداد هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات للمالية 
الاسلامية. 


الخائمة 11۳۹ 


جهة الجحعالة الجائزة» لا الإجارة اللازمة. 
٠‏ ١۹-التعاقد‏ مع الوسيط (السمسار) على الوساطة في بيع أو شراء الأوراق 
المالية بعوض يمكن أن يكون إجارة» وييكن أن يكون جعالة» ويمكن أن يكون وكالة 
a SEL E al‏ 
النظر في الصيغة التي يتم بها التعاقد بين الطرفين ؛ للاستدلال بها على نوع العقد» 
بأن يصرح المتعاقدان بالإجارة أو الحعالة» أو يذكرا حكم أحد هذه العقود» كأن 
يجعل أحدهما للآخر الحق في الفسخ متى شاءء أو يكون العرف قد جرى بهذاء 
فوك ا :۽ 

-٠‏ الأصل عدم جواز التسعير إلا إذا كانت هناك مصلحة تقتضيه› وبناء على 
ذلك فإن الأصل عدم جواز تقدير عمولة الوسطاء وتحديدها من قبل الجهات المشرفة 
على السوق» والواجب أن يترك تقدير ذلك إلى الوسطاء أنفسهم › ما التزموا في ذلك 
بأخذ الأجرة المعتادة» أما إذا امتنع الوسطاء عن تقديم خدماتهم إلا بأجرة مرتفعة 
زائدة على الأجرة المعتادة فإن التسعير في هذه الحالة يكون جائزا ؛ لما في ذلك من 
اللصلحة. 

١۲-الأقرب‏ جواز تقدير أجرة الوسيط في بيع وشراء الأوراق المالية وغيرها 
بجزء معلوم من الثمن»› أي بالنسبة» سواء أكان من البيع أو الشراء حددا أم غير 
حدد؛ لأنه إن كان نمن البيع أو الشراء حددا كان الأجر معلوماء حيث يكن معرفة 
ذلك بالحساب» وإن كان الثمن غير محدد فإن جهالة الأجر في هذه الحالة لا تضر ؛ 
لأنها جهالة لا تفضي للمنازعة› ولا تمنع التسليم ؛ حيث إن مآلا إلى العلم» وذلك 
أنه إذا تم البيع أو الشراء علم الأجر. 

-١‏ يجوز قصر الوساطة في بيع وشراء الأوراق المالية على أشخاص أو جهات 


تتوفر فیهم صفات لا تتوفر في غیرهم › مع تمكين غيرهم من ممارسة الوساطة إذا 
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توفرت فيهم تلك الصفات ؛ لأن المراعى في ذلك تحقيق المصلحة العامة دون 
الصلحة الخاصة ؛ ثم إن هذا ليس قصرا على الحقيقة طالما أنه يسمح بممارسة 
الوساطة لكل من تتوفر فيه الصفات والمؤهلات المعلنة لكل أحد. 

إلا آنه لا جوز منع بيع الأوراق المالية إلا عن طريق وسيط» بحيث يكلف 
المتعاقدان اللذان يتفقان على البيع والشراء من غير وساطة أحد أن يسجلا العقد 
لدى أحد الوسطاء؛ لا في ذلك من تحميلهما أجرة الوساطة مع أنهما قد توصلا إلى 
إبرام الصفقة من غير وساطة أحد» بل يجب إيجاد القنوات التي يكن عن طريقها 
تسجيل العقد» إما من خلال الشركة التي وقع العقد على أسهمهاء أو غير ذلك. 

۳- تجوز المتاجرة بالأوراق المالية التي يجوز بيعهاء وهي أسهم الشركات التي 
ای ا ا و ا غ ر و 

“٤‏ يجوز التخصص في نوع واحد أو أكثر من الأوراق المالية التي يجوز 
إضدارها شرعا) يخا وش اء ووساطة 

-٥‏ لا مانع شرعا من فرض بعض الترتيبات التي تضبط التعامل في الأسواق 
لمالية ء ولا تخل بأصل حرية التعاقد» مثل جعل الأولوية في تنفيذ أوامر البيع والشراء 
لأوامر السماسرة قبل المتخصصين› وللأوامر المقيدة لدى المتخصص قبل البيع أو 
الشراء لحسابه الخاص » بأن لا يبيع أو يشتري لحسابه حتى ينفذ تلك الأوامر. ‏ 

-١‏ جوز أن يقوم السماسرة بتفويض المتخصصين في تنفيذ أوامر البيع والشراء 
الواردة إليهم من عملائهم » نيابة عنهم» إذا أذن لهم العملاءء أو كان العرف جاريًا 
بذلك. ٠‏ 

۷- الأوامر الصادرة من العملاء إلى الوسطاء (السماسرة) ببيع أو شراء 
الأوراق المالية - في حقيقتها - توكيل بالبيع أو الشراء؛ وذلك أن البائع أو المشتري 
يفوض الوسيط في إبرام عقد البيع أو الشراء نيابة عنه» وهذا حقيقة التوكيل. 


الخاتمة ا 14۱ 


۸- يجوز إصدار الأوامر بأنواعها: محددة السعرء والأمر السوقي»› والأمر 
بسعر الفتح أو اللإقفال» والأمر بسعر تقريبي » والأمر الموقوف» والأمر المؤقت› 
والأوامر المشروطة› والأمر المطلق. 

0 و اوران ا غ الع انی کک عد ا وات 

بيع وشراء على أكبر عدد مكن من الأسهم» باتباع عدد من الطرق التي توصل إلى 

ذلك» مثل التسعير بالمناداة» والتسعير بالمقارنة » والتسعير بالصندوق» والتسعير بآي 
من هذه الطرق جائز شرعا؛ لأنه جرد إجراء للوصول إلى السعر الذي يحقق رضا 

المتعاملين » ولا إلزام فيه لأحد منهم» فكان جائرًا. 

٠‏ - يجوز من باب اتخاذ الإجراءات التي تضبط التداول» وتمنع التلاعب 
بالأسعار تقدير حد أدنى وحد أعلى للتغير في السعر زيادة ونقصائًا ؛ لما في ذلك من 
ا 

-١‏ تقوم طريقة بيع وشراء الأوراق المالية قي البورصات ‏ سواء في نظام 
التداول المباشر» أو نظام التذداول الالى علي المزايدة والمناقصة › المزايدة من قبل 
الراغبين في الشراء» والمناقصة من قبل الراغبين في البيم» ولا كانت المزايدة جائزة 
على الراجح من أقوال أهل العلم» وكذلك المناقصةء فإنه يجوز تداول الأوراق 
لمالية بالطريقة التي يتم بها في الأسواق المالية. 

جوز إجراء الصفقات التطييقية بالطرق الى يتم بها ف البورصات. 

"٣‏ تقوم طريقة بيع وشراء الأوراق المالية في سوق التداول خارح البورصة 
(السوق غير المنظمة) على التفاوض المباشر بين تجار الأوراق المالية » وبين الوسطاء 
الذين يرغبون في بيع أو شراء الأوراق المالية نيابة عن موكليهم» حيث يتم التعاقد 
بالثمن الذي يتراضى عليه الطرفان» من غير مزايدة أحد على أحد» ويطلق الفقهاء 
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على هذا الأسلوب في البيع والشراء بيع المساومة» وهو البيع المعتاد الذي لا خلاف 
بين هل العلم ني جوازه. 

-٤‏ يراد بالتسوية اتخاذ كافة الإجراءات المتعلقة بتسليم الأوراق المالية من قبل 
الوسيط البائم » وتسليم نها من قبل الوسيط المشتري» با في ذلك التأكد من سلامة 
هذه الأوراق من الغش ونحوه» وعدم وجود قيود تمنع تداولہا من رهن أو غيره. 

وهذا أمر مطلوب شرعا؛ إذ ذلك مقتضى عقد البيع » والمقصود الأعظم منه ؛ 
ا ق ا و 
البائع. | 

وأما الإجراءات المتبعة لتحقيق ذلك» فهي أمور تخضع لتقدير الجهات المسؤولة 
عن تلك الأسواق» بالنظر إلى ما ينبغي اتخاذه من احتياطات ؛ للتأكد من سلامة 
الأوراق من الغخش والتزوير» وضمان حقوق كل من طرف العقد» والضابط في ذلك 
اوت ای د ا ا کا می و ا 
من الحصول على حقوقه تجاه الطرف الآخر» دون إبطاء أو تأخير. 

-٠٥‏ الراجح جواز المقاصة بين الديون في الأنمان» سواء أكان الدينان من جنس 
امو ج را اا ا م ا و ای اوا 
مؤجلا ؛ لأنهما إن كانا حالين من جنس واحد» فلا معنى لقبض أحدهما دينه من 
الآخر» ثم رده إليه» وإنا كانا من جنسين» فهي مصارفة لم يوجد فيها محذور الرباء 
وهو النسئية أو التفرق قبل القبض ؛ لأن ما في ذمة كل واحد منهما مقبوض له› وإن 
انا مؤجلين» فقد رضي كل منهما بتعجيل ما عليه » من غير أن يترتب على ذلك 
حذور شرعي» فكان ذلك جائرًا ؛ لأن الحق لما لا يعدوهما بقاري کن ما 
بأداء ما عليه قبل حلول أجله كان له ذلك. 


NE ۰ الخاتمة‎ 


وكذلك يقال إذا كان أحدهما حالاء والآخر مؤجلا: إذا رضي من عليه الدين 
المؤجل أن يعجله ؛ ليكون قصاصًا با له في ذمة الآخر كان له ذلك. 

وبناء على ذلك تجوز المقاصة بين الوسطاء فيما جب لكل منهم على الآخر من 
من الأوراق المالية. 

- يراد بنقل الملكية : تحويل ملكية الأسهم من البائع إلى المشتري» ويتم ذلك 
إماعن طريق تدوين اسم المشتري على شهادة الأسهم في المكان الخصص لذلك› 
وإما بإصدار شهادة جديدة باسم المشتري»› وإما بإصدار إشعار ملكية يصدر باسم 
اللشتري» وإما بقيد ذلك في حساب للأسهم يفتحه المستثمر إما في البنوك» أو ني 
مركز الإيداع» كما في السعودية» وإما في شركات سجلات الأسهم» كما في مصر. 

وإثبات ملكية الأسهم بأي من الطرق السابقة أمر مطلوب شرعا؛ لأن السهم ‏ 
ف الغ هو المع الان ق الفر كه كا من تاوف الشهااكت 
والإشعارات والحسابات إلا وسائل لإثبات ملكية المساهم لأسهمه»ء والوسائل لہا 
أحكام المقاصد» ولا كان المقصود بإثبات الملكية حفظ الحقوق وصيانتها من 
الضياع» وقطع سبل النزاع والشقاق» كان ذلك أمرًا مندوبا إليه شرعًا؛ لعموم 
الأدلة على مشروعية التوثيق. 

۷- تجوز المعاملات العاجلة التي يكون البيع فيها حالا بالنسبة للشمن 
والمثمن» ويتم فيها دفع الثمن كاملاء سواء أكان الغرض منها الاستثمارء أم 
المضاربة. 

۸- الشراء بالہامش (وهو الشراء بثمن بعضه مقترض) بالصيغة التي يتم بها 
في الأسواق المالية حرم شرعا؛ وذلك لاشتمالا على عقد محرم»› وهو الإقراض 
بشرط الزيادة» سواء أكان المقرض هو السمسار أم غيره» إلا أن الشراء في ذاته لو تم 
فإانه يكون صحيحا ؛ لأن المقترض يلك المال المقترض»› ولو كان عقد القرض 
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مشتملا على شرط محرم» كماهنا؛ لأن القرض لا يبطل بالشرط الفاسد» فإذا 
اشترى بالمال المقترض فقد اشترى با يملك» فكان عقد الشراء في ذاته صحيحا. 

- ۳۹- السهم في حقيقته الشرعية ‏ هو الحصة الشائعة في موجودات الشركة» 
وعلى ذلك فإن رهن السهم ۔ في حقيقته أيضا۔ رهن لتلك الحصة الشائعة. ‏ 

ويترتب على ذلك أمور» منها: 

أ- جواز رهن الأسهم ؛ لأنه يجوز بيعهاء والقاعدة المقررة أنه جوز رهن كل ما 
جوز بیعه. ا | 

ب- أنه لا فرق في جواز رهن الأسهم بين أن تكون موجودات الشركة نقودا أو 
أعيانًا أو ديونًا ؛ أو مشتملة على النقود والأعيان والديون» كان فيها صنف غالب› 
أم لم يكن ؛ وذلك لجواز رهن هذه الأشياء منفردة» أو مجتمعة. 

ج - أن الواجب على المرتهن أن يرد إلى الراهن ‏ في حالة الوفاء بالدين ۔ الأسهم 
التي ارتهنهاء بصرف النظر عن قيمتها السوقية وقت الرهن أو وقت الرد ؛ لأن هذا 
هو شأآن الرهن في سائر الأشياء» وسواء تغيرت موجودات الشركة عما كانت عليه 
وقت الرهن أم لا ؛ لأن هذه الموجودات ملك الراهن» لم تخرج عن ملكه بالرهن»› 
فإذا وفى ما عليه من الدين› أعيدت إليه با طرأً عليها من ناء أو تغير. 

د - إذا لم يف الراهن بالدين» وأريد بيع الأسهم المرهونة لاستيفاء الدين من 
مُنهاء فإنه يطبق في ذلك أحكام بيع السهم بالنظر إلى موجودات الشركة » من حيث 
كونها نقوداء أو أعيائًاء أو ديوئًاء أو مشتملة على صنفين منها أو أكثر. 

٠-بناء‏ على القول الراجح من أن السهم في حقيقته هو الحصة الشائعة في 
موجودات الشركة » وليس شييًا قائما بذاته » فإن التصرف في السهم ۔ أيا كان نوعه ۔ 
کرد تناق ها اف اة وغه اة فن الا هو قر لا 
الحصة الشائعة» كما أن بيع السهم بيع لهذه الحصة الشائعة» ولا كان الغالب على 
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موجودات الشركات أن تكون خليطا من النقود والديون والأعيان» ويتعذر فى العادة 
معرفتها على جهة التفقصيل في كل وقت» بحيث إذا أراد أحد المساهمين أن يقرض 
أسهمه استطاع معرفة ما تمثله تلك الأسهم تفصيلاء لما كان الأمر كذلك» وكان 
قرض النقود لا يصح إلا أن تكون معلومة المقدار» وقرض الأعيان لا يصح إلا 
بشرط العلم بهاء وكذلك الحكم في قرض الديون» فإن قرض الأسهم والحالة هذه 
یکون غير جائز. ) ) 

-٤١‏ البيع على المكشوف نوع من البيوع العاجلة (الحالة)ء وإن تأخر تسليم 
الأسهم عدة أيامء تبعا لنوع الإجراءات التي تتبع في كل بورصة» وتقوم فكرة هذا 
النوع من البيوع على اقتراض أوراق مالية» ثم بيعهاء بحيث يقوم البائع بشراء 
الأوراق المباعة من السوق وتسليمها للمقرض عند مطالبته بهاء وهذا يعني أن البيع 
يتم بعد أن يتملك البائع الأوراق المالية عن طريق الاقتراض› > على أن البيع قد يتم 
قبل التملك› بأن يبيع البائع أوراقا مالية غير غلوكة له على أنيقوم بعد ذلك 
i ci i I‏ 
بين حالتین : 

الحالة الأولى: أن يتم البيع على المكشوف قبل اقتراض الأسهم.. 

الحالة الثانية : أن يتم البيع على المكشوف بعد اقتراض الأسهم. 

أما إذا تم البيع قبل اقتراض الأسهم فإن البيع على المكشوف يكون غير جائز 
شرعا ؛ وذلك لتضمنه بيع الإنسان ما لا يعلك» وهو حرم في شرع الله. 

وأما إذا تم البيع على المكشوف بعد اقتراض الأسهم» فلا يخلو الأمر من 

الحالة الأولى : أن تكون الأسهم مقترضة من السمسار الذي باشر العقد» وقي 
هذه الحالة يكون البيع على المكشوف غير جائز ؛ لما تقدم من تحريم الجمع بين عقد 
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) القرض وعقد السمسرة ؛ لأنه جمع بين عقد تبرع وعقد معاوضة› قك دل ادف 
على المنع منه» وهو قوله د : «لا بحل سلف وبيع»» على ما سبق تقريره. 

وعلى ذلك فيكون الجمع بين القرض والسمسرة منهيا عنه) والنهي يقتضي 
الفساد» فيكون القرض فاسدا غير منتح لآثاره» فلا تملك به الأسهم المقترضة› فإذا 
باعها فقد باع ما ليس في ملکه» وهو محرم› كما سبق ذكر الأدلة عليه. 

ويتأكد التحريم إذا كانت الأسهم المقترضة غير علوكة للسمسار» وإغا هي 
مرهونة عنده» ولم يأذن الراهن في قرضها ؛ لأنه تصرف في مال الغير بغير إذنه» وهو 
لا يجوز. | ) 

الحالة الثانية : أن تكون الأسهم مقترضة من غير السمسار»ء وفي هذه الحالة 
يكون البيع على المكشوف جائزا» على القول بجواز إقراض الأسهم» أما على القول 
بعدم جواز قرض الأسهم فإن البيع على المكشوف يكون غير جائز شرعاء» وهو 
الرأي الذي انتهیت إليه. 

١‏ - تتعين الأسهم بتعيين الشركة التي يمثل السهم حصة شائعة في موجوداتها ؛ 
ولذلك فإنه يثبت للسهم أحكام التصرف في الأعيان» ومن ذلك عدم جواز 
تأجيلها؛ لإجماع أهل العلم على عدم جواز تأجيل المبيع المعين إذا لم يكن لذلك 
غرض صحیح: 

۳ - تحرم المعاملات الآجلة التي يتأجل فيها تسليم الثمن وا ممن ؛ لأن ذلك 
داخل في بيع الدين بالدين امجمع على تحريه» فضلا عما في تلك المعاملات من 
امحاذير الأخرى» مثل بيع الإنسان مالا يلك في حالة البيع على الملكشوف ؛ ومثل 
المقامرة في الحالة التي تنتهي المعاملة بالحاسبة على فروق الأسعار كما هو الغالب في 
هذا النوع من المعاملات. 


الخاتمهة 14¥ 


وعلى ذلك فتحرم جميع أنواع المعاملات الآجلة» وهي المعاملات الآجلة 
الباتة» والمعاملات الآجلة بشرط التعويض » والمعاملات الآجلة الشرطية البسيطةء 
رالات اال ر اا و 
اف ا الآجلة الشرطية الملضاعفة» والمرايحة› 
والوضيعة. 

“٤‏ تحرم العقود المستقبلة بجميع أنواعهاء وهي العقود المستقبلة على السلع› 
والعقود المستقبلة على الأسهم» والعقود المستقبلة على أسعار الفائدة» والعقود 
اللستقبلة على مؤشرات الأسهم» والعقود المستقبلة على العملات ؛ وذلك لاشتمال 
هذه العقود على واحة أو أكثر من الحاذير الشرعية مل تأجل البدلن» والرباة 
والقمار؛ والعقد على ما ليس بمال» وبيع ما ليس ملوك للبائم وقت البيع. 

٥‏ - تختلف عقود الاختيار التي يتم التعامل بها في الأسواق المالية عن شرط 
ا لخيار المعروف» حيث ترد عقود الاختيار على حق مجرد» هو الحق في البيع أو 
الشراء» بحسب نوع العقد؛ إذ تتنوع عقود الاخيار إلى نوعين رئيسين هما: عقد 
اختيار البيع » وعقد اختيار الشراءء يدفع فيهما أحد الطرفين» وهو مشتري الحق» 
عوضا للطرف الآخر» وهو معطي الاختيار (بائع الحق)ء في مقابل تمتع المشتري بحق 
الاختيار بين البيع وعدمه في حالة اختيار البيع » أو حق الاختيار بين الشراء وعدمه 
فى حالة اختيار الشراء. 

وقد ن من افحت أن الى ى ف لمن مالا وا ك لان 6 ف 
بشيء هو مال» وبالنظر إلى حق الاختيار ‏ الذي هو حل عقود الاختيار المتعامل بها 
في الأسواق الالية ‏ يتبين أنه حق غير ثابت للبائع أصلاًء وإغا يتم إنشاؤه بالعقد» 
كما أنه بعد إنشائه لا يتعلق بمال» وإنا يتعلق بشيء مجرد» وهو البيع أو الشراءء وإذا 
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كانت الحقوق الثابتة لا جوز بيعها إذا لم تتعلق بمال» كحق الشفعة» وحق الحضانة» 
وحق القصاص » فالحقوق غير الثابتة ‏ كحق الاختيار ‏ من باب أولى. 

وبذلك يتبين بطلان التعامل بعقود الاختيار المتعامل بها في الأسواق المالية 
لمعاصرة ؛ لما ذكر هناء ولا تشتمل عليه تلك العقود من محاذير شرعية أخرى» مثل 
الغرر» والقمار» وبيع الإنسان مالا يملك» كماسبق بيان وجه ذلك في صلب 
الخ 

: تتنوع عقود المبادلات المتعامل بها في الأسواق المالية إلى أربعة أنواع‎ E 

النوع الأول: عقد مبادلة أسعار الفائدة: ويتمشل في الاتفاق بين طرفين 
مقترضين» أحدهما يدفع فائدة متغيرة» والآخر يدفع فائدة ثابتة » أو بين مقرضين» 
أحدهما يقبض فائدة متغيرة» والآخر يقبض فائدة ثابتة» على أن يدفع المقترض 
الأول للمقترض الآخرء أو المقرض الأول للمقرض الآخر فائدة ثابتة عن مبلغ 
ماثل لمبلغ القرض» في مقابل أن يدفع له الطرف الآّخر الفائدة السائدة عن ذلك 
المبلغ في تاريخ أو تواريخ لاحقة› لمدة حددة. 

وقد تبين من خلال البحث أن هذا العقد في حقيقته الشرعية بيع نقود بنقود» مع 
التفاضل والتأجيل» فدخل ذلك الربا بنوعيه: ربا الفضل› وربا النسيئة إذا كانت 
النقود من جنس واحد (أي من عملة واحدة)» أو ربا النسيئة فقط إذا كانت النقود 
من جنسين مختلفين (أي من عملتين)» وهذا ظاهر في تحريم هذا النوع من عقود 
ع ا غ اار٠‏ وت اة عل روق ااا 
وليس التقابض. 

النوع الثاني : عقد مبادلة العملات: وهو عقد بين طرفين» لبيع عملة بعملة 
أخرى بها تخالا »ثم إعاةة شراها بالعملة الاخرى شا بشرط تأجل له 


الخاتمة 1۱44 
العملتين إلى وقت لاحق» بسعر صرف متفق عليه وقت العقد» ماثل لسعر الصرف 
TE ENE‏ 

وقد تبرن من خلال البحث حرمة عقود مبادلة العملات» سواء أكان سعر 
الصرف في العقد الثاني تختلا عن سعر الصرف في العقد الأول أم كان ماثلاً له ؛ 
لاشتماله في الحالة الأولى على ربا النسيئة وبيع الدين بالدين ؛ نظرًا لتأجيل قبض 
العوضين في العقد الثاني» ولاشتماله في الحالة الثانية على المحذور نفسه إذا خرج 
العقد مخرج البيع» اا ی و ا و وهو 
الأمر الذي لا يجوز شرعا. 

النوع الثالث: عقد مبادلة عوائد الأسهم : وهو العقد الذي يتم فيه الاتفاق بين 
طرفين على أن يدفع أحدهما للآخر معدل العائد لسهم ماء في مقابل أن يدفع له 
الطرف الآخر معدل العائد لسهم آخرء وهو في حقيقته الشرعية عقد لمبادلة نقود 
بنقود مع التأجيل» وجهالة مقدار النقود عند التعاقد» حيث لا يعلم قدرها إلا ف 
الوقت المحدد لإجراء المبادلة ؛ بناء على ما يكون عليه معدل العائد على الأسهم في 
ذلك الوقت» وهذاالعقد وفقا لذا التكييف يتضمن الحاذير الشرعية التالية : 

“١‏ الربا بنوعيه: ربا الفضل»› وربا النسيئة إذا كانت النقود من عملة واحدة» 
أو ربا النسيئة فقط إذا كانت من عملتين. 

بيع الدين بالدين ؛ لأنه عقد مؤجل فيه العوضان. 

۳- الغرر ؛ لجهالة مقدار النقود عند التعاقد. 

“٤‏ القمار؛ وذلك أن المقصود من هذه العقود الحاسبة على الفرق بين معدلي 
a‏ وليس التقابض الذي هو مقصود ال فکان 
غاغاء والآخر غارما ولابد» وهذا حقيقة القمار. 


ول واحد من هذه احاذير كاف وحده ني تحريم هذا النوع من العقود» فكيف فکیف 
بها مجتمعة. 


110۰ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


= 

النوع الرابع: ااا وهو عقد بین طرفین يقوم فيه آحدهما بشراء 
E EET‏ ثم یقوم ببیعها منه پیا آجلا بسعر متفق علبه 
ا > بحيث يتم السداد على فترات متفق عليها. 

وهذا العقد بهذا التعريف ينطبق عليه ما يعرف عند الفقهاء بحكس مسألة 
العينة» وإذا كان الراجح في هذه المسألة هو الجواز إذا لم يقصد بها التحايل على 
الرباء إلا أنه بالنظر في عقد مبادلة السلع يظهر فيه قصد التحايل على الرباء وأن 
المراد منه أخذ نقود في نقود أكثر منهاء بدليل أن السلعة ليست مقصودة بالعقد» 
ولہذا لا يجري قبض لہا أصلا. 

وبذلك يتبين أن عقد مبادلة السلع - بالصورة المذكورة ۔ غير جائز شرعًا. 

والله وحده أعلم بالصواب في ذلك كله. 


ثانبا: التوضتات 


-١‏ يتعامل كثير من الناس في السوق المالية عن طريق بيع وشراء الأوراق المالية 
من أسهم وغيرهاء سواء أكان ذلك لغرض الاستثمار» أم لغرض المتاجرة وجهل 
بعض منهم الأحكام المترتبة على ذلك التعامل» فكان لزامًا على أهل العلم وطلابه 
أن يولوا هذا ا لجانب عنايتهم حًا ودراسة» توعية وبيائًاء إقامة للحجة» ومعذرة إلى 
E‏ 

- يلحظ إحجام كثير من أهل العلم الراسخين فيه عن تناول مثل هذا 
الموضوع» وإبداء آرائهم في مسائله مع شدة حاجة الناس إلى ذلك»ء ما جعلل المجال 
ميدائًا لصغار الباحثين وغير المختصين يخوضون في مسائله» ويقررون أحكامه» مع 
افتقار بعضهم إلى آلة الاجتهاد» بل إلى أصول المسائل والمسلمات الفقهية في المسائل 
التي يتعرضون لاء فنتج عن ذلك آراء فقهية بعيدة عن جادة الصواب. 


الخاتمة ) ۱10۱ 


ولذلك فإني أوصي الباحشين في الأحكام الشرعية للمسائل المعاصرة بالتثبت› 
وعدم الخوض في آي مسألة إلا بعد الإلمام التام بالأصول الفقهية للباب الذي تندرج 
تحته تلك المسألة» والمعرفة المتعمقة بالأدلة الشرعية التي تحكم ذلك الباب» فضلاً 
عن التصور الصحيح لتلك المسائل » كما أوصي العلماء والفقهاء الذين يثق بهم 
الناس ويعرفون علمهم وورعهم وتقواهم أن يلجوا هذا الميدان» وأن يبينوا عن 
اجتهاداتهم في مسائله ؛ ليكون الناس على بصيرة من دينهم» ويأخذوا من الآراء ا 
يعتقدون أنه الأقرب إلى الحق› LE‏ 
فیما یعرض له من مسائل. 

۳- يجب على القائمين على الأسواق المالية أن يلتزموا فيما يصدر عنهم من 
قرارات وتنظيمات بأحكام الشريعة الإسلامية » وأن يلجؤوا فيما يشكل عليهم من 
ذلك إلى العلماء بالشريعة يعرضونه عليهم بوضوح» ويلتزمون ما يكشفون عنه من 
ا ا ) 

وأوصي في هذا ا لخصوص بتكوين جنة من الباحثين والعلماء ترتبط بالمفتي العام 
E‏ 
ملزمة للقائمين على شؤون السوق. 

٤‏ تسين من خلال البحث أن هناك عددا من الأدوات المالية المتعامل بها في 
وف الد اوس ران الال ر الا واا و رل ان 
الخزانة »> وشهادات الإيداع» والسندات. والمطلوب تظافر جهود الباحثين الشرعيين 
والاقتصاديين في إيجاد البديل الشرعي العملي الذي جد فيه المستثمرون ما يشبع 
رغبتهم في تحقيق الربح مع الالتزام بأحكام الشريعة الإسلامية » وقد اقترح عدد من 
البدائل مثل صكول الإجارة» وصكولك الأعيان المؤجرة» وصكول السلم» 
وصكول المراجحة » وصكول المشاركة والمضاربة والمغارسة والمساقاةء إلا أنها لا زالت 
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عا ل E a E n‏ 
وإمكان تطبيقهاء فلعل ذلك يكون في دراسة علمية» أو ندوة فقهية. 

-١‏ السعي في إنشاء سوق مالية إسلامية يلتزم فيها بأحكام الشريعة الإسلامية› 
سواء من حيث الأدوات التي يتعامل بهاء أو من حيث العقود التي تجري فيها. 

1- إيجاد مواد في الكليات الشرعية لدراسة الموضوعات المعاصرة» سواء ما 
يتعلق منها بالأسواق المالية؛ أو غيرها من المجالات› اا ا 
املوضوعات التي تدرس حالياء وبخاصة في مادة الفقه. 

۷ إصدار مجلة متخصصة محكمة تنشر فيها البحوث والدراسات التي تتناول 
المسائل المعاصرة» سواء ما يتعلق منها بالأسواق المالية » أو غيرها من الجالات. 


هذا وأسأل الله عز وجل بمنه وكرمه أن يجعل ما كتبته خالصا لوجهه› وأن ينفع 
به» وأن نجعله حجة لي» لا حجة علي» وأن يوفق حكومات الدول الإسلامية 
والقائمين على الأسواق المالية لتطبيق أحكام الشريعة الإسلامية في المعاملات الماليةء 
بل وني جميع شؤون الخحياة» إنه على كل شيء قدير» وبالإجابة جدير» وصلى الله 
وسلم على نبینا حمد وعلی آله وصحبه. 
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فهرس المصادر والمراجع 


أ ولا ات نوكتب اتر 

-١‏ القرآن الكريم. 

1- أحكام القرآن»ء أبو بكر أحمد بن علي الرازي الجصاص» دار الكتاب 
العربي» بیروت» لبنان» مصور عن الطبعة الأولی ۱۳۳۵ .۱۹۸٦/۱٤۰١٩‏ 

ا البيانء محمد الأمين بن محمد المختار الشنقيطي » دار إحياء التارث 
العربي» بیروت» لبنان» ط۱› ۱۹۹٩/۱٤۱۷‏ . 

٤‏ - تفسیرآيات أشكلت»› لابن تيمية» أحمد بن عبدالحليم بن عبدالسلام بن 

تيمية » تحقيق عبدالعزيز بن محمد الخليفة» مكتبة الرشد» الرياض › المملكة العربية 

السعودية» شرك الریاض» ط۱ ۱۹۹۷/۱٤۱۷‏ 

٥‏ تفسير الطبري (جامع البيان عن تأويل آي القرآن) ا 
حقيق محمود محمد شاكر» مكتبة ابن تيمية» القاهرة» الطبعة اكانية. 

1- تفسير القرآن العظيم » إسماعيل بن كثير القرشي الدمشقي» دار المعرفة. 
بیروت»› لبنان» ط۳»؛ ۱۹۸۹/۱٤۰۹‏ . ) 

۷- تفسير القرآن الكريم > حمود شلتوت» مطابع دار القلم» 2 ط٤›‏ 
7 

۸“ التفسير الكبير» فخر الدين محمد بن عمر الرازي» دار الفكر» بيروت› 
لبنان» ط۱ .۱۹۸۱/۱٤۰۱‏ 

۹٩-الجامع‏ لأحكام القرآن» محمد بن أحمد الأنصار ي القرطبي»› دار إحياء 
التراث العربي› بیروت» لبنان» ط۲» .۱۹۸0/۱٤١۰0‏ 
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ثانيًا: كتب الحديث وعلومه: 

١‏ - إبطال الحيل » عبيدالله بن محمد بن بطة العكبري الحنبلي» تحقيق د. سليمان 
ابن عبدالله العمير» مؤسسة الرسالة» ط۱»› .٠۹۹۱/۱٤۱۷‏ 

- الأدب المفرد» محمد بن إسماعيل البحاري»› تحقيق كمال يوسف الحوت› 
دار عالم الکتب» ط۲»› .۱۹۸٥/۱٤۰٥١‏ ) 

- الأذكار» يحيى بن شرف النووي» مطبوع مع الفتوحات الربانية» لابن 
ee NE ESE‏ ا 

› بلوغ المرام من أدلة الأحكام» ابن حجر العسقلاني › دار الفيحاء» دمشق‎ -٤ 
.٠۹۹۲/۱٤۱۳ ودار السلام» الریاض»› ط۱»‎ 

٥‏ - بيان الوهم والإيهام الواقعين في كتاب الأحكام» علي بن محمد عبدالمالك» 
المعروف بابن القطان الفاسي > تحقبق د. الحسين آيت سعيد» دار طيبة » الرياض › 
المملكة العربية السعودية» ط۱› .٠۹۹۷/۱٤۱۸‏ 

-٦‏ تحفة الأحوذي بشرح جامع الترمذي» محمد عبدالرحمن بن عبدالرحيم 
المباكفوري» تحقيق عبدالرحمن محمد عثمان» TT TT‏ 
1۹4/0 . 

۷- التعليق المغني على الدار قطني› ا ي 
مطبوع مع سنن الدارقطني. انظر: سنن الدارقطني. 
۸- التلخيص» للذهبي» منقول عنه في حاشية المستدرك. انظر: المستدرك. 

۹- تلخيص الحبير في تخريج أحاديث الرافعي الكبيرء ا ا 
تحقيق السيد هاشم اليماني المدني. 

-٠١‏ التمهيد لما في الموطأ من المعاني والمسانيد» يوسف بن عبدالله بن عبدالبر 
القرطبي» تحقيق محمد عبدالقادر عطاء دار الكتب العلمية» بيروت» لبنان» ط١‏ › 
۹ -- 
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| تنقیح حقیق اجادیت التعلق» محمد بن أحمد بن عبدالمادي الحنبلي› دار 

.-.- ۹ n 

۲١‏ - الجامع الصغير من أحاديث البشير النذير» عبدالرحمن السيوطي » تحقيق 
عبدالله بن محمد الدرویش » .۱۹۹٩/⁄/۱٤۱۷‏ 

۳ - سبل السلام شرح بلوغ المرام » محمد بن إسماعيل الصنعاني» تحقيق محمد 
محرز حسن سلامة» مطبوعات جامعة الإمام محمد بن سعود الاإسلامية» ط۲ › 
۰ 

۴ - سنن الترمذي (جامع الترمذي)› او ف حابن ع لدی دار 
السلاح » الرياض » المملكة العربية السعودية» ط۱ .۱۹۹۹/۱٤۲١‏ (مجلد واحد) 

٠‏ - سنن الدارقطني » علي بن عمر الدارقطني › عالم الكتب» بيروت» ط۳» 
۳ -.-. 

آ۷ ن ای اود أبو داود سليمان بن الأشعث السجستاني» دار ابن حزم» 
بیروت» لبنان» ط۱ » .۱۹۹۸/۱٤۱۹‏ (مجلد واحد) 

۷ اسن الكبرئ» أحمد ين الحسين بن على اليهقى تحقيق محمد عبدالقادر 
عطاء دار الكتب العلمية» بیروت› لبنان» .۱۹۹۹/۱٤۲٩۰‏ 

۸- سنن ابن ماجه› محمد بن يزيد القزويني » حقيق محمود محمد حمود حسن 
نصار» دار الكتب العلمية» بیروت› لبنان» ط۱»› .۱۹۹۸/۱٤۱۹‏ 

۹ - سنن النسائي» أحمد بن شعيب النسائي » دار السلام» الرياض » المملكة 
العربية السعودية» ط۱ › ١۲٤۱۹۹۹/۱.(مجلد‏ واحد) 

-"٠‏ شرح سنن أبي داود» ابن قيم الجوزية» مطبوع مع عون المعبود» دار 
الكتب العلمية › بیروت› لبنان» ط۱ .۱۹۹۰/۱٤۱۰‏ ) 

-۲١‏ شرح صحيح البخاري» ابن بطال علي بن خلف بن عبدالملك» تحقيق 
باسر بن براهیم » مکتبة الرشد» الریاض»› ط۱ .٠٠٠٠/٠٤۲۰‏ 
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۲- شرح صحیح مسلم»› بحیی بن شرف النووي»› دار الفکر .۱۹۸۱/۱٤۰۱‏ 

-شرح معاني الآثار» أحمد بن محمد بن سلامة الطحاوي» تحقيق إبراهيم 
ف الف دان اکى ااا روه لان ا 0 

٤‏ - صحيح البخاري» محمد بن إسماعيل البخاري» بيت الأفكار الدولية› 
الریاض» .۱۹۹۸/۱٤۱۹‏ (مجلد واحد) 

EDED ۲0‏ يب ابن حبان› 
علي بن بلبان الفارسي) > تحقيق شعيب الأرنؤوط› مؤسسة الرسالة» بيروت› 
لبنان» ط۱»› .۱۹۹۱/۱٤۱۲‏ 

“٦‏ صحیح مسلم سان اچاچ ادن خافن ی 
الریاض› .۱۹۹۸/۱٤۱۹‏ (مجلد واحد) 

۷“ طرح التثريب في شرح التقريب»› عبدالرحيم بن الحسين العراقي › 
عبدالقادر محمد عظاء دار الكتب العلمية› بیروت»› لبنان» ط۱»› .۲٠٠٠/٠۱٤۲۲۱‏ 

۸- عارضة الأحوذي بشرح صحيح الترمذي» محمد بن عبدالله المعروف بابن 
العربي» تحقيق جمال مرعشلي › دار الكتب العلمية» بيروت»› لبنان» ط ١ء ٠٤١١۸‏ 
 1۷7/‏ 

۹- علل الحديث» عبدالرحمن بن أبي حاتم الرازي» المطبعة السلفية .٠١٤٤‏ 

"٠‏ فتح الباري» أحمد بن علي بن حجر العسقلاني» تحقيق حب الدين 
الخطيب » المكتبة السلفية » القاهرة» ط ٣ء .٠٤١۷‏ 

-١‏ كشف الأستار عن زوائد البزار على الكتب الستة» علي بن أبي بكر 
الهيثمي » تحقيق حبيب الرحمن الأعظمي › مؤسسة الرسالة» ط۲ .۱۹۸٤/٠٤١٤‏ 

"٣‏ مجمع الزوائد ومنبع الفوائد» > علي بن أبي بكر اليشي؛ دار الكتاب 
العربي» بیرت» لبنان» ط٣؛‏ 7/۱۲ .. 


| فهھرس المصادروالمراجع ) 10۷ 
يهلا د د س 


۳“ المستدرك على الصحيحين» محمد بن عبدالله الحاكم النيسابوري» تحقيق 
مصطفى عبدالقادر عطاء دار الكتب العلمية › بیروت»› لبنان ط۱ ›» .۱۹۹۰/۱٤۱۱‏ 

٤٠‏ مسند إسحاق بن راهويه» إسحاق بن إبراهيم الحنظلي المروزي»› تحقيق 
عبدالغفور عبدالحق البلوشي» مكتبة الإيمان» اللدنية المنور» المملكة العربية 
السعودية» ط۱» .٠۹۹۱/۱٤۱۲‏ 


.٠۹۹۸/۱٤۱۹٩۹ ›» مسند الإمام أحمد» بیت الأفکار الدولیة› الریاض‎ ٥ 
) (مجلد واحد)‎ 

1" مسند الشافعي » محمد بن إدريش الشافعي» مطبوع مع مختصر المزني. 
انظر: مختصر المزني. 

۷" مصنف ابن أبي شيبة (الكتاب المصنف في الأحاديث والآثار)» عبداله بن 
محمد بن أبي شيبة » تحقيق محمد عبدالسلام شاهين» دار الكتب العلمية» بيرت› 
لبنان» ط۱ » .۱۹۹۵/۱٤۱٩‏ 

۸“ مصنف عبدالرزاق (المصنف)» عبدالرزاق بن همام الصنعاني » تحقيق 
حبيب الرحمن الأعظمي › المکتب الإسلامي»› بیروت» ط۲» .۱۹۸۳/۱٤۰٩۳‏ 

۹“ المعجم الأوسط › للطبراني» تحقيق د. حمود الطحان»ء مكتبة المعارف› 
الریاض › ط۱› .۱۹۹۵/۱٤۱٥١‏ 

١‏ - المعجم الكبيرء سليمان بن أحمد بن أيوب الطبراني» تحقيق حمدي بن 
عبدامجيد السلفي» مكتبة العلوم والحكم» الموصل» ط۲› ٤ھ‏ /۱۹۸.. 

١‏ معرفة علوم الحديث» أبو عبدالله الحاكم محمد بن عبداله النيسابوري» 
حقيق السيد معظم حسين» المكتب التجاري» بيروت. 

“١‏ المنتقى من السنن المسندة عن رسول الله صلى الله عليه وسلم» لابن 
الجارودء تحقيق لجنة من العلماء» دار القلم » بیروت» لبنان» ط۱» .٠۹۸۷/۱٤١۷‏ 
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۳- الموطأء للإمام مالك بن أنس» تحقيق نجيب ماجدي » ال مكتبة العصرية› 
صدا اروت 611 ۲0⁄1 . 

» نصب الراية تخريج أحاديث المداية » عبدالله بن يوسف الزيلعي الحنفي‎ - ٤ 
1 خمد ت الدين وار لكب الل روك لا ط21‎ 
| ..٩ 

-٥‏ نيل الأوطار» من أحاديث سيد الأخيار» محمد بن علي الشوكاني » دار 
القلم» بيروت› لنتاں. 

ثالتًا: كتب الفقه: 

-١‏ الإتقان والإحكام في شرح تحفة الحكام» (شرح ميارة)» محمد بن أحمد 
المالكي > حقيق عبداللطيف حسن عبدالرحمن E SS‏ 
لبنان» ط۱› .۲۰۰۰/۱٤۲۰‏ 

- الإجماع» لابن المنذرء دار الكتب العملية» بيروت» لبنان» ط۲» /٠٤١۸‏ 
4۸ ) 

-٣‏ الأحكام السلطانية أبو يعلى محمد بن الحسن الفراء» حقيق محمد حامد 
الفقي» دار الكتب العمليةء بیروت› لبنان» | ۲۰۰۰/۱۰۱۲۲۱. 

-٤‏ الأحكام السلطانية والولايات الدينيةء فی ر اوی ی د 
أحمد مبارك البغدادي» مكتبة ابن قتية» الکویت› ط۱› .۱۹۸۹/۱٤۰۹‏ 

ه- أحكام السوق (النظر والأحكام في جميع أحوال السوق)» يحيى بن عمر 
لأندلسي» تحقيق حسن حسني عبدالوهاب» الشركة التونسية. 

-٦‏ اختلاف الحديث» محمد بن إدريس الشافعي»› مطبوع مع عتصر الزن 
انظر: مختصر المزني. 
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۷ الاختيار لتعليل المختارء عبدالله بن محمود الموصلي › دار الكتب العلميةء 
بیروت › لبنان. 

- الاختيارات الفقهية من فتاوى شيخ الإسلام ابن تيمية» علي بن محمد 
البعلي » دار الكتب العملية› بیروت»› لبنان» ط۱ › .٠۹۹٥/۱٤١٩‏ 

۹ الإرشاد إلى سبيل الرشاد» محمد بن أحمد بن أبي موسى الہاشمي»› تحقيق 
و عبدالله بن عبدالمحسن التركي» > مؤسسة الرسالة > ط۱ .۱۹۹۸/۱٤۱۹‏ 

غ و الم م طاوشا 
علي معوض » دار الكتب العلمية › بیروت› لبنان» ط۱ »› ..۲٠٠٠/٠۱٤۲۱‏ 

-١‏ أسنى المطالب شرح روض الطالب» زكريا الأنصاري» دار الكتاب 
الإسلامي» القاهرة. 

١‏ - أسهل المدارك شرح إرشاد السالك في فقه إمام الأئمة مالك»› أبو بتكر بن 
حسن الكشناوي» تحقيق محمد عبدالسلام شاهين» دار الكتب العلمية» بيروت› 
لبنان» ط۱ »› .۱۹۹۵/۱٤۱٩١‏ ) 

۳ - اللإشراف على نكت مسائل الخلاف» عبدالوهاب بن علي بن نصر 
المالكي» تحقيق الحبيب بن ناصر» دار ابن حزم» بيروت» لبنان» ط ا١ء /٠٤١١‏ 
ı.4‏ 

E TE a Ch i 
.٤ط التراث العربي» بيروت» لبنان»‎ 

-٥‏ إعلام الموقعين عن رب العالمين» محمد بن أبي بكر المعروف بابن القيم» 
کن ع روون م 5 ا لو 0 

١‏ - الإفصاح عن معاني الصحاح» يحيى بن محمد بن هبيرة» المؤسسة السعيدية 


بالرياض. ` 


1-۰ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


۷- الإقناع في حل ألفاظ أبي شجاع» محمد بن محمد الخطيب الشربيني » تحقيق 
علي محمد معوض وعادل أحمد عبدالموجود› دار الكتب العلمية » بيروت» لبنان. 

٠‏ - الإقناع» محمد بن إبراهيم بن المنذر» تحقيق أن صالح شعبان» دار 
الحديث» القاهرة» ط ۱ء ٠ .۱۹۹٤/۱٤١٥‏ 

-٩‏ الإقناع لطالب الانتفاع » موسى بن أحمد الحجاوي» تحقيق د. عبدالله بن 
عبدامحسن الترکي » دار هجر» ط۱ › .۱۹۹۷/۱٤۱۸‏ 

E‏ الأم» محمد بن إدريس الشافعي› دار المعرفة› بيروت › لأبنان› توزیع 
محتبة المعارف بالرياض. ) 

١-الإنصاف‏ في معرفة الراجح من الخلاف» علي بن سليمان المرداوي. 
مطبوع مع المقنع لابن قدامة. انظر: المقنع. 

-١‏ أوجز المسالك إلى موطأ مالك» محمد زكريا الكاندهلوي» تحقيق أن 
صا شعبان › دار الكتب العلمية › بیروت› لبنان» ط۱ .٠۹۹۹/۱٤٩۰‏ 

۳“ البحر الرائق شرح كنز الدقائق» زين الدين بن نجيم »دار الكتاب 
الإسلامي طا.. ) ا 

“٤‏ بدائع الصنائع في ترتيب الشرائع » أبو بكر بن مسعود الكاساني » تحقيق 
محمد عدنان بن یاسین درویش › دار إحياء التراث العربي › بیروت› لبنان» ط۲ › 
۹ -- 

-٥‏ بداية الجتهد ونهاية المقتصد» محمد بن أحمد بن رشد الحفيد» تحقيق محمد 
صبحي حسن حلاق › مكتبة ابن تيمية › القاهرة» طا١› .٠٤١١‏ 

“١‏ بلغة الساغب وبغية الراغب» محمد بن أبي القاسم بن تيمية » تحقيق بكر 
بن عبدالله أبو زيد» دار العاصمة» الرياض › المملكة العربية السعوديةء ط١›‏ 
۷ -.-. | 
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۷- بلغة السالك لأقرب المسالك» أحمد الصاوي» تحقيق محمد عبدالسلامح 
شاهين » دار الكتب العلمية» بيروت› لبنانء› ط۱ ۱۹40/۱٤10‏ ` 

۸- البناية في شرح الهداية» محمد محمود بن أحمد العيني › دار الفكر› 
بیروت» لبنان» ط۲» ۱۹۹۰/۱٤۱۱‏ . 

۹- البهجة في شرح التحفة» علي بن عبدالسلام التسولي» تحقيق محمد 
عبدالقادر شاهین › دار الكتب العلمية› بیروت»› لبنان» ط۱»› .۱۹۹۸/۱٤۱۸‏ 

ا هی اتا انی عي ن ان ارو مال الرا: 
تحقيق قاسم محمد النوري» دار المنهاج» بیروت» لبنان» ط۱» .٠٠٠٠/۱٤۲۱‏ 

١ح‏ البيان والتحصيل والشرح والتوجيه والتعليل في مسائل المستخرجة» ابن 
رشد القرطبي › تحقيق محمد حجي› eT‏ الإسلامي» بیروت» لبنان»› ط۲ › 
۸ 

١ح‏ التاج والإكليل لمختصر خليل» محمد بن يوسف المواق» مطبوع مع 
ماه الال ٠‏ ار راه ادا 

۳- تبيين الحقائق شرح كنز الدقائق» عثمان بن علي الزيلعي» دار الكتب 
العلمية› بیروت»› لبنان» طا› .۲٠٠٠/٠٤۲١‏ | 

-٤‏ تحرير الكلام في مسائل الالتزام» حمدبن محمد الحطاب» تحقيق 
عبدالسلام محمد الشريف» دار الغرب الإسلامي»› بيروت» لبنانء Mita‏ 
٤‏ ) 

٥‏ تحفة الحبيب على شرح الخطيب المعروف جحاشية البجيرمي على الخطيب› 
سليمان بن محمد البجيرمي » شركة مصطفى البابي الحلبي وأولاده بمصرء الطبعة 
الأخيرة» .٠۹٥۱/۱۳۷۰‏ 


111۲ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


-١‏ تحفة الفقهاء» علاء الدين السمرقندي »› دار الكتب العلمية» بيروت› 
لبنان» ط۲ .۱۹۹۳/۱٤۱٤‏ | 

۷- تحفة اللبيب في شرح التقريب » ابن دقيق العيد» » تحقيق صبري بن سلامة 
شاهین » دار طلس »› الریاض› ط۱ .۱۹۹٩۹-۱٤۲٩۰‏ 

۸- تحفة المحتاج بشرح المنهاج » أحمد بن حجر الميتمي» مطبوع مع حاشيتيه 
للشرواني وابن ¿ قاسم العبادي» محقيق محمد بن عبدالعزيز الخالدي› دار الكتب 
العلمية › بیروت› لبنان» ط۱ › .٠۱۹۹٩۹/۱٤۱٩‏ 

۹- التسهيل قي الفقه» محمد بن علاء الدين بن علي البعلي الحنبلي› دار 
العاصمة› الرياض » المملكة العربية السعودية» ط۲» .۱۹۹۸/۱٤۱۸‏ 

٠-التفريع‏ » عبيدالله , بن الحسين بن الجحلاب» محقيق د. حسیين سالم 
الدهماني› دار الغرب الإسلامي»› بیروت› لبنان» ط۱ »› .۱۹۸۷/۱٤۰۸‏ 

-١‏ تكملة امجموع » علي بن عبدالكافي السبكي. انظر : امجموع للنووي. 

۲ - تكملة امجموع » محمد نجيب المطيعي. انظر : امجموع للنووي. 

۳- التنبيه » أبو إسحاق الشيرازي» تحقيق عماد الدين أحمد حيدر» عالم 
الکتب» ط۱ › .۱۹۸۳/۱٤۰٩۳‏ 

O 
.۱۹۹۷/۱٤۱۸ وعلي محمد معوض » دار الكتب العلمية» بیروت» لبنان» ط۱›‎ 

› تهذيب المسالك في نصرة مذهب مالك »› يوسف بن دوناس الفندلاوي‎ - ٥ 
تحقيق أحمد بن محمد البوشيخى خي» وزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية بالمغرب›‎ 
-.- ۹4 

1 - التوضيح في الجمع بين المقنع والتنقيح » أحمد بن محمد الشويكي › تحقيق 
ناصر بن عبدالله الميمان» المكتبة المكية» مكة المكرمة» السعودية» ط١› /٠٤١۸‏ 
۷ 
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۱۹4۸/۱۹4 . 
۸ - جواهر الإکلیل شرح مختصر خلیل »› صالح بن عبدالسميع الآبي› حقیق 
محمد عبدالعزيز الخالدي› دار الكت العلمية› یروت لان ط ۱ء /۱٤۱۸‏ 


۷-. 
4-الجوهرة النيرة» أبو بكر بن على المعروف بالحدادي العبادي» مير 


٠١‏ - حاشية الباجوري على ابن قاسم الغزي» إبراهيم الباجوري» حقيق عمر 
سلامة » دار إحياء التراث العربي» بیروت»› لبنان» طا» .۱۹۹٩⁄/۱٤۱۷‏ 

-١‏ حاشية البجيرمي على شرح منهج الطلاب» سليمان بن محمد بن عمر» 
قق غداله مو د غم دار الكت العلهة؛ جروت لان ۲۹۹۹/1٤١‏ 

۲ - حاشية الشبراملسي على نهابة المحتاج » علي بن علي الشبراملسي. انظر: 
نهاية الحتاج. 

۳ - حاشية الشرقاوي على تحفة الطلاب بشرح تحرير تنقيح اللباب» عبدالله 
بن حجازي بن إبراهيم الأزهري› دار الكتب العلمية بيروت» لبنان» طا» 
4۸ --.-. ) 

٠٤‏ - حاشية الشرواني على تحفة الحتاج. انظر: تحفة الحتاج. 

0 - حاشية الشلبي على تبيين الحقائق. انظر : تبيين الحقائق. 

٠‏ - حاشية ابن عابدين = رد الحتار على الد المختار. 

۷ - حاشية العنقري على الروض المربع » عبدالله بن عبدالعزيز العنقري» 
مكتبة الرياض » المملكة العربية السعودية» .۱۹۸۸/۱٤٠١۸‏ 


1114 أحكام التعامل ے2 الأسواق المالية المحاصرة 


۸- حاشية المتتهى » عثمان بن أحمد النجدي» الشهير بابن قائد. انظر: منتهى 
الارادات. ) ا 
٩‏ - الحاوي الكبيرء علي بن محمد الماوردي» حقيق علي محمد معوض وعادل 
أحمد عبدالموجود» دار الكتب العلمية»› بیروت› لبنان» .٠۹۹۹/۱٤۱٩‏ 
-٠ )‏ الحسبة قي الإسلام» أحمد بن تيمية » تحقيق سيد بن محمد بن أبي سعدة» 
ATI cb‏ 

١‏ حلية العلماء في معرفة مذاهب الفقهاء» محمد بن أحمد القفال الشاشي» 
تحقيق ياسين أحمد درادكه» مكتبة الرسالة الحديثة » عمان» الأردن» ط۱» .٠۹۸۸‏ 

١‏ - درر الحكام شرح مجلة الأحكام» علي حيدر» تعريب فهمي الحسيني» دار 
ا لحيل » بیروت»› لبنان» ط۱› .۱۹۹۱/۱٤۱۱‏ 

O E ET 
) مطبوع مع حاشیته لابن عابدین. انظر: رد الحتار.‎ 

١‏ - دليل الطالب لنيل المطالب» مرعي بن يوسف الخحنبلي» تحقيق عبدالله عمر 
البارودي» مؤسسة الكتب الثقافية » بیروت» لبنان» ط ۱ء .۱۹۸٥/۱٤۰٥‏ 

٥‏ الذخيرة» أحمد بن إدريس القراني» تحقيق د. محمد حجي » دار الغرب 
الإسلامي» بیروت» لہنان» ط۱› .۱۹۹٤‏ 

١‏ - رؤوس المسائل» محمود بن عمر الزخشري»› تحقيق عبدالله نذير أحمد» 
دار البشائر الإسلامية › بيروت› لبان AV1۹۷‏ 

۷- رؤوس المسائل الخلافية بين جمهور الفقهاءء الحسين بن محمد العكبري 
الحنبلي› حقيق د. ناصر بن سعود السلامة ود. خالد بن سعد الخشلانء دار اشسیلیاء 
الرياض » المملكة العربية السعودية» ط۱»› .۲٠٠١٠/٠٤۲۱١‏ 
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۸ - رؤوس المسائل في المخلاف» أبو جعفر عبدالخالق بن عيسى العباسي 
الاشمي › تحقيق د. عبدالملك بن عبدالله بن دهيش › دار خضرء ط١ء› /٠٤١١‏ 
Veo‏ 
دار الكت العلمية› a‏ 

-١‏ رد الحتان على الد المختار» جمد أمين بن عابدين› دار إحياء التراث 
العريي > بیروت›» لبنان» ط۲»› ۰۷ .AV/1°‏ 

e روضة الطالبين› > بجیى ابن شرف النووي»‎ -۷١ 
وعلى محمد معوض › دار التب الحلهةء يروت لبتان.‎ 

۳“ الروض الندي شرح كاق المنتدى» اخمد بن غبذائة البعلى»المؤستة 
السعيدية بالرياض. 
الجحوزية› دار ابن حزم › بیروت › لىنان› طا › ۱۹۹۹/۱٤۲۰٩‏ 

۷0~ الزواجر عن اقتراف الكبائرء› أحمد بن محمد بن حجر التي دار 
المعرفة»› وتا لان ط١‏ › .14A۸/1۹‏ 
i › ١ط e e OT‏ 
0 


VV‏ شرح الخرشي على مختصر خليل › محمد بن عبدالله الخرشي › دار الفكر. 


۱۱٩‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


۸- شرح الزرقاني على موطأ الإمام مالك» عبدالباقي بن يوسف الزرقاني› 

دار الكتب العلمية » بيروت› لبنان. ) 
- شرح الزركشي على مختصر الخرقي › محمد بن عبدالله الرزركشي › تحقيق 

عبدالله بن عبدالرحمن الحبرین › مکتبة العبیکان» ط۱» .۱۹۹۳/۱٤۱۳‏ 

-٠‏ شرح زروق على رسالة ابن أبي زيد القيرواني » أحمد بن محمد البرنسي 
E SCL E‏ 
الفکر» .۱۹۸۲/۱٤۰٩۲‏ 

۱ الشرح الس أحمد بن محمد الدرديرء د و انظر : 
بلغة السالك. 

1- الشرح الكبيرء OO‏ قق تد 
عبداللّه شاهین » دار الكتب العلمية»› بیروت› لبنان» ط۱› .۱۹۹٩۹/۱٤۱۷‏ 

۳“ الشر ح الكبيرء» عبدالرحمن بن محمد بن قدامة. مطبوع مع المقنع لابن 
قدامة. انظر : المقنع. 

4- شرح منتهى الإرادات» منصور بن يونس البهوتي» عالم الكتر. ۰ بیروت 
طا .۱۹۹۳/۱٤۱٤‏ 

~Ao‏ شرح منهج الطلاب› زکریا الأنصاري› مع حاشية البجيرمى. انظر حاشية 
ا 

۸1“ الطرق الحكمية في السياسة الشرعية مد بن أبي بكر اين * قيم الجوزية › 

حقیق زکریا عمیرات › دار الكتب العملية › بیروت › لىنان› ط۱ › .۱۹۹0/۱٤۱٥0‏ 

۷ - العتبية»› محمد العتبى › ضمن كتاب البيان والتحصيل › این رشك ) 
على عمد معوض وغادل خمد غبدالمیجود؛ دار الكتب العملية › بيروت لبنان»ء 
ط۱ .۱۹۹4۷/۱٤۱۷‏ 


فهرس المصادر والمراجع 111۷ 
چ هڪ ججج جص 

-٠‏ عمدة الفقه» موفق الدين ابن قدامة» مكتبة ومطبعة النهضة الحديثة» مكة 
اللكرمة» ط ۲ء .٠٤١١۹‏ 

-۹١٠‏ عيون المجالس» عبدالوهاب بن علي بن نصر المالكي » حقيق امبابي بن 
كيباكاه » مكتبة الرشد» الرياض » المملكة العربية السعودية» ط۱»› .۲٠٠٠/٠۱٤۲۱‏ 

-١‏ غاية البيان شرح زبد ابن رسلان» محمد بن أحمد الرملي» تحقيق خالد 
عبدالفتاح شبل أبو سليمان» مؤسسة الكتب الثقافية » بيروت»› لبنان» ط۴ ٠٤١١٤‏ 
/, -- 

۲- غاية المطلب في معرفة المذهب» أبو بكر الجراعي» تحقيق أبي عبدالرحمن 
شريف أبو العلا العدوي» دار ماجد عسيري»› جدة» طا› .۲٠٠١‏ 

۳- الغرر البهية في شرح منظومة البهجة الورديةء زكريا بن محمد الأنصاري › 
تحقيق محمد عبدالقادر عطاء دار الكتب العلمية» بیروت› لبنان» ط١› /٠٤١۸‏ 
۷-.-. 

٤‏ - الفتاوى البزازية› محمد بن محمد بن شهاب المعروف بابن البزاز الكردري. 
مطبوع بهامش الفتاوي الہندية. انظر : الفتاوى المندية. ) 

-٥‏ الفتاوى الخانية» قاضيخان محمود الأوزجندي. مطبوع بهامش الفتاوي 
الہندية. انظر : الفتاوى الہندية. 

-١‏ الفتاوى الكبرى» أحمد بن عبدالحليم الشهير بابن تيمية» دار المعرفة› 
بیروت› لبنان» ط۱ › ۱۹۸۸/۱٤۰۹‏ . 

۷- الفتاوى الہندية» الشيخ نظام وجماعة من علماء الہندء دار إحياء التراث 
العربي» بيروت» لبنان» ط٤.‏ 

۸- فتح باب العناية بشرح النقاية » أبو الحسن علي بن سلطان الہروي» تحقيق 
ع ا OEE O a‏ 


3۸ أحكام التعامل 2 الأسواق Che‏ 


-۹۹٩‏ فتح الجواد بشرح الإرشاد» أحمد بن حجر الهيتمي شركة وكبة ومعطبا 

مصطفی البابي الحلبي» مصر› ط۲ ۱۹۷۱/۱۳۹۱ 

۰ - و ا ی ی ری 
عليش › دار المعرفة» بيروت لبنان. 

-١‏ فتح القدير› كمال الدين محمد بن عبدالواحد بن الہمام» دار إحياء 
التراث العربي › بيروت» لبنان. ) 

» فتح القريب امجيب في شرح ألفاظ التقريب» محمد بن قاسم الشافعي‎ - ١ 
مطبوع مع حاشية الباجوري على ابن قاسم الغري. انظر: حاشية الباجوري.‎ 

۳" فتح المعين بشرح قرة العين بمهمات الدين» زين الدين بن عبدالكريم 
المليباري» ححقيق محمد عبدالقادر شاهين » دار الكتب العلمية» بيروت»› لبنان» ط١›‏ 
۸ -.-. 

۰ فج اواب شرح منهج الطلاب» زكرا لتم اري» مطبوع سی 

شيته للبجيرمي. انظر : حاشية البجيرمي. 

۵ح الفتوحات الربانية » محمد بن علان الصديقي › دار إحياء التراث العربي› 
برو تا لبان 

٦ح‏ الفروع » محمد بن بن مفلح› عالم الکتب»› ط ۳ء .٠٤٠١١‏ 

۷ -_- الفواكه الدواني على رسالة ابن أبي زيد القيرواني» أحمد بن غنيم 
النفرواي»› تحقيق عبدالوارث محمد علي » دار الكتب العلمية» بيروت» لبنان» ط١›‏ 
۸ -- 

۸- فيض الإله المالك في حل ألفاظ عمدة السالك وعدة الناسك» عمر بن 
محمد البقاعي » تحقيق محمد عبدالقادر عطاء دار الكتب العلمية» بيروت»› لبنانء 
ط۱ .۱۹۹۹/۱٤۲۰‏ 


فهرس المصادر والمراجع 


۹ - القبس في شرح موطأ ابن أنس» محمد بن عبدالله بن العربي » تحقيق اين 
نصر الأزهري وعلاء إبراهيم الأزهري› دار الكت ا لبنان» ط۱ › 
x 4۹4۹‏ 

٠‏ “- القوانين الفقهية » محمد بن أحمد بن جزي الكلبي » دار الكتاب العربي» 
بیروت»› لبتان» ط۲»› .۱۹۸۹/۱٤۰۹‏ 

-١‏ الكافي» عبدالله بن أحمد بن قدامة» تحقيق د. عبدالله بن عبدالمحسن 
الترکي» دار هجر» ط۱› ۱۹۹۷/۱٤۱۷‏ . | 

١‏ - الكافي في فقه أهل المدينة » يوسف بن عبدالله بن عبدالبر» تحقيق د. محمد 
محمد الموریتاني » مکتبة الریاض »› الریاض› ط۱»› .٠۹۷۸/۱۳۹۸‏ 

۳ - كشاف القناع عن متن الإقناع» منصور بن يونس البهوتي» تحقيق محمد 
حسن إسماعيل الشافعي » دار الكتب العلمية» بيروت» لبنان» ط ١ء /١٤١۸‏ 
۷-. 

٠‏ - كشف القناع عن تضمين الصناع » الحسن بن رحال المعداني » تحقيق 
محمد أبو الأجفان» دار البشائر الإسلامية› بیروت› لبنان» ط ۱ء .٠۹۹٦۹/۱٤۱۷‏ 

٠‏ - كشف المخدرات والرياض المزهرات شرح أخصر المختصرات» 
عبدالرحمن بن عبدالله البعلي › المؤسسة السعيدية» الرياض. 

١‏ - كفاية الأخيار في حل غاية الاختصار»ء تقي الدين أبو بكر بن محمد 
ا لحسيني › تحقيق د. علي أبو الخيرء وحمد وهبي سليمان› دار ار دهت 
بیروت»› ط۲› .۱۹۹/۱٤۱٩١‏ 

۷ -- كفاية الطالب الرباني» علي بن محمد بن خلف المصري» تحقيق د. محمد 
أحمد همام » دار القلم » دبي » الإمارات العربية» ط اء .٠۹۹٦٩/۱٤١۷‏ 


11۷۰ ) أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


۸ “- كفاية الطالب الرباني» علي بن محمد بن خلف المصري› مطبوع مع 
حاشيته للعدوي» تحقيق محمد عبدالله شاهين» دار الكتب العلمية» بيروت» لبنان› 
ط۱› .۱۹۹۷/۱٤۱۷‏ 

۹- كنز الراغبين شرح منهاج الطالبين » جلال الدين محمد بن أحمد المحلي» 
مطبوع مع حاشيتي قليوبي وعميرة» نحقيق عبداللطيف عبدالرحمن › دار الكتب 
ااا ا 

ا الكتابت» عبدالغني ر الليداني»› دار الكتاب 
العربي شروت نان 

SiG‏ قق مد خن 
إسماعيل الشافعي » دار الكتب العلمية » بیروت» لبنان» ط۱» .۱۹۹۷/۱٤۱۸‏ 

8 الوط تمس الدين المرخمىة دار العرفةه مروت الان ٠٣١١١‏ 
/14. 

٣‏ - ممع الأنهر في شرح ملتقى الأبجر» عبدالرحمن بن محمد الكليبولي» 
دار الكتب العلمية› بیروت»› لبنان» ط۱» .٠۹۹۸/۱٤۱٩۹‏ 

»١ط»توريب ممع الضمانات» غانم بن محمد البغدادي» عالم الكتب»‎ -٤١ 
۷ 

 ءايحإ المجموع» يحيى بن شرف النووي» تحقيق محمد نجيب المطيعي » دار‎ -٥ 
.۱۹۹٥/۱٤۱١ التراٹ العربي»‎ 

٦‏ - مجموع فتاوى شيخ الإسلام أحمد بن تيمية» جمع وترتيب عبدالرحمن 
ابن محمد بن قاسم» وزارة الشؤون الإسلامية والأوقاف والدعوة والإرشاد بالمملكة 
العربية السعودية» .٠۹۹۱/۱٤۱٩‏ 

۷-_- الحرر قي الفقه» مجد الدين أبو البركات»› تحقيق محمد حامد الفقي› دار 
الكتاب العربي › بيروت. ٤‏ 


فهرس المصادر والمراجع 1۷۱ 


۸- الحلى بالآثار» علي بن أحمد بن حزم» تحقيق د. عبدالغفار سليمان 
البنداري» دار الكتب العلمية » بيروت» لبنان. ) 

۹- المختارات الحلية من المسائل الفقهية» عبدالرحمن بن ناصر السعدي› 
المؤسسة السعيدية » الرياض. 
-١١ ٠٠‏ مختصر المزني» إسماعيل بن يحيى المزني» دار المعرفة» بيروت» لبنان» 
توزيع محتبة المعارف بالرياض. 

١-ح-‏ المدونة» مالك بن أنس الأصبحي » دار الكتب العلمية» بيروت» لبنان. 

۲ مراب الإجماع» على بن أحمد بن حزم دار الكتاب العربي؛ 
بیروت› ط۳ ٠ ۱۹۸0/۱٤۰٦‏ ا 

۳ - مسائل الإمام أحمد» رواية أبي داود سليمان بن الأشعث السجستاني» 
تحقيق » طارق بن عوض الله بن حمد» مكتبة ابن تیمية» ط۱ › .۱۹۹۹/۱٤٩۰‏ 

“١‏ مسائل الإمام أحمد بن حنبل» رواية ابنه أبي الفضل صالم» بإشراف 
طارق بن عوض الله بن محمد» دار الوطن » الرياض › المملكة العربية السعودية› 
ط۱ .۱۹۹۹/۱٤۲۰‏ 

-٠‏ مسائل السماسرة» لأبي العباس الإبياني» تحقيق محمد العروسي 
الملطوي› دار الغرب الإسلامي› بیروت› لبنان» ط۱»› ۱۹۹۲. 

٠‏ - المستوعب» محمد بن عبدالله السامري» تحقيق د. عبدالملك بن عبدالله بن 
ده وار عر TCE o oo‏ 

۷- مطالب أولي النهى في شرح غاية المنتهى» مصطفى السيوطي 
الرحیباني» ط ۳ء .٠٠٠٠/۱٤۲۱‏ 
۱۳۸“ معالم القربة في أحكام الحسبة» محمد بن محمد القرشي المعروف بابن 
الإخوةء تحقيق إبراهيم شمس الدين» دار الكتب العلمية» بيرون» لبنان» ط١‏ 
Yeo \/NEY‏ 


1۷۲ أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المعاصرة 


- ۳۹ - معونة أولي النهى شرح النتهى » ابن النجار الفتوحي الحنبلي» تحقيق د. 
عبدالملك بن عبدالله بن دهیش › دار خضر» بیروت»› لہنان» ط۳»؛ .۱۹۹۸/۱٤۱٩۹‏ 
٠‏ -ح- المعونة على مذهب عالم المدينة» عبدالوهاب بن علي بن نصر المالكي » 
تحقيق محمد حسن إسماعيل الشافعي» دار الكتب العلمية» بيروت» لبنان» ط١›‏ 
4۸ -.-.-. ) ) 
١٤-ح-‏ المعيار المعرب والجامع المغخرب عن فتاوى علماء أفريقية والأندلس 
والمغرب» أحمند بن يحيى الونشريسي» خرجه جماعة من الفقهاء يإشراف دز محمد 
حجي » دار الغرب الإسلامي»› بیروت»› .۱۹۸۱/۱٤۰۱‏ 


۲ح المغني» عبدالله بن أحمد بن قدامة» تحقيق د. عبدالله بن عبدالمحسن 
الترکي وعبدالفتاح محمد الحلو» دار هجر» ط۲» .۱۹۹۲/۱٤۱۲‏ 

۳- مخني المحتاج إلى معرفة معاني ألفاظ المنهاج» محمد الشربيني الخطيب› 
دار إحياء التراث العربي » بیروت» لبنان» ۱۹0۸/1۳۷۷, ٠‏ 

٤ح‏ ال مقدمات الزكية في العقائد وفقه المالكية» محمد سعدبن عبدالله 
الرباطي» مكتبة ومطبعة مصطفى البابي الحلبي» ط۱» .٠۹٩۳/۱۳۸۳‏ 

-٥0‏ المقدمات الممهدات» محمد بن أحمد بن رشد القرطبي » تحقيق د. محمد 
حجي › دار الغرب اللإسلامي»› بیروت» لبنان» ط۱ .۱۹۸۸/۱٤۰۸‏ 

1ح المقنع » عبدالله بن أحمد بن قدامة» (ومعه الشرح الكبير والإنصاف) 
تحقيق د. عبدالله بن عبدامحسن التركي ود. عبدالفتاح محمد الحلو» دار هجرء ط١ء›‏ 
CTA E‏ 

۷ -_- المقنع في شرح مختصر الخرقي » الحسن بن أحمد بن البناء تحقيق 
د. عبدالعزیز بن سليمان البعيمي» مکتبة الرشد» الریاض»› ط۲› .٠۹۹٤/۱٤۱٥‏ 


فهرس المصادروالمراجع 11۷ 


۸ح الممتع في شرح المقنع » زين الدين المنجى التنوخي الحنبلي» تحقيق 
ودا للك بن دات بن ده دار تحضر روك لان 19۹۷/۲2114 

۹ ا اظ رات الق :دال رجف ين نار السعدىء يق ارفا ين 
عبدالمقصود» مكتبة أضواء السلف» الریاض › ط۱› .۲٠٠٠/٠٤۲۰‏ 

٠ح‏ المنتقى شرح موطأ مالك» سليمان بن خلف الباجي» تحقيق محمد 
عبدالقادر عطاء دار الكتب العلمية› بیروت»› لبنان» ط۱› .۱۹۹۹/۱٤٩۰‏ 

101- منتهى الإرادات في جمع المقنع مع التقيح وزيادات» محمد بن أحمد 
الفتوحي » الشهير بابن النجار» مطبوع مع حاشيته لعثمان النجدي»› تحقيق د. عبدالله 
بن عبدالمحسن التركي » مؤسسة الرسالة» بیروت» لبنان» ط۱»› .٠۹۹۹/۱٤۱۹‏ 

۲ “- منحة الخالق على البحر الرائق E e‏ 
انظر: البحر الرائق. 

10۳- نح اليل شرح صر حلي اا و و 
الفکر» .٠٤١۹‏ 

٤ح‏ المهذب في فقه الإمام الشافعي › إبراهيم بن علي الشيرازي› محقيق زكريا 
زات وار اكب الف جروتة لاطا 1040712 ` 

-_٥‏ مواهب الجليل لشرح مختصر خليل »› ار وي ن 
با لحطاب» محقيق زكريا عميرات› دار الكتب العلمية » بيروت» لبنان» ط ١ء ٠٤١١١‏ 
/1440. 

١‏ - المو سوعة الفقهية الكويتية› 

۷ “س- نظرية العقد» شيخ الإإسلام ابن تيمية › دار المعرفة» بيروت»› لبنان. 

۸- نهاية الرتبة في طلب الحسبة» لابن بسام الحتسب» ضمن مجموع بعنوان 
في التراث الاقتصادي الإسلامية» دار الحداثة» بيروت» لبنان» طا ٠.۱۹۹4١‏ 


11۷4 أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


۹- نهاية احتاج إلى شرح المنهاج» محمد بن أبي العباس أحمد الرملي» دار 
إحياء التراث العربي» بیروت» لبنان» ط ۱ء .۱۹۹۲/۱٤۱۲‏ 

-”"“-٠‏ نوادر الفقهاءء محمد بن الحسن التميمي الجوهري › حقیق د. محمد فضل 
عبدالعزیز ا مراد دار القلم » دمشق ‏ الدار الشامية» بیروت»› ط۱› .٠۹۹۳/۱٤۱٤‏ 

٣‏ المآرب بشرح دليل الطالب» عبدالقادر بن عمر التغلبي › حقیق د. 
محمد سلیمان الأشقر» دار النفائس»› عمان» الأردن» ط۲» .٠۹۹۹/۱٤٩۰‏ 

۳ المداية أب الخطاب عفوظ بن أحمذ الكلوذائي» قق إسماغيل 
الأنصاري وصا السليمان العمري»› مطابع القصيم› طا ۱۳۹۰. 

۳ - هداية الراغب لشرح عمدة الطالب» عثمان بن أحمد النجدي» تحقيق 
حسنین محمد مخلوف» دار الصابوني» حلب» سوزیا» ط1 .۱۹۹۷/۱٤۱۷‏ 

-٤‏ المداية رخ دی ا دار الكتب 
العلمية » بيروت› لبنان» /١٠٤١٠١‏ ۰ ) 

-٥‏ الوسيط في المذهب› محمد بن محمد الغزالي › قيق أحمد محمود إبراهيم 
و محمد محمد تامر› SS‏ 

رابعا: كتب أصول الفقه وقواعده». ٠‏ 

١‏ - الإحكام في أصول الأحكام» علي بن محمد الآمدي»› تحقيق د. سيد 
ا لجميلي» دار الكتاب العربي» بيروت»› لبنان» ط۲ ۰۱۹۸1/۱6۰ 

1- إرشاد الفحول إلى تحقيق علم الأصول» محمد بن علي الشوكاني» تحقيق 
محمد سعيد البدري » مؤسسة الكتب الثقافية » بيروت» لبنان» طا » 1/0 . 
E N‏ 
محمد مطيع الحافظ› دار الفكر» دمشق» سورية» تصوير ۱۹۸١‏ عن الطبعة الأولى 
VAATIIETY‏ 
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-٤‏ الأشباه والنظائر» عبدالرحمن السيوطي » دار الكتب العلمية» بيروت» 
لبنان» ط۱› .۱۹۸۳/۱٤۰٩۳‏ 

٥‏ - أصول الفقه» محمد بن مفلح المقدسي » تحقيق د. فهد بن محمد السدحان» 
مکتبة العبیکان» الریاض› ط۱› .٠۹۹۹/۱٤٩۰‏ 

٦‏ - إيضاح المسالك إلى قواعد الإمام أبي عبدالله مالك» أحمد بن يبحيى 
الونشريسي» تحقيق الصادق عبدالرحمن الفرياني» كلية الدعوة الإسلامية ولجحنة 
ا محافظة على التراث الإسلامي» طرابلس » الجماهيرية العظمى»› طا› /٠٤١١‏ 
۱. 

۷ تقريب الوصول إلى علم الأصول» محمد بن أحمد بن جزي» تحقيق د. 
محمد المختار بن محمد الأمين الشنقيطي » مكتبة ابن تيمية » القاهرة» مكتبة العلمء 
VEE‏ ) 

۸- التمهيد في أصول الفقه» أبو الخطاب محفوظ بن أحمد الكلوذاني» تحقيق د. 
O COC EC N ROT‏ 
ط۲ .۲۰۰۰/۱٤۲۱‏ 

۹“ حاشية ابن الشاط على الفروق» قاسم بن عبدالله الأنصاري› المعروف بابن 
الشاط » مطبوع مع الفروق. انظر: الفروق. 

-٠‏ رفع الحاجب عن مختصر ابن الحاجب» تاج الدين عبدالوهاب بن علي 
السبكي » تحقيق علي محمد معوض وعادل أحمد عبدالموجود»ء عالم الكتب› 
بیروت؛ لیتان: ط۲ › :1۹۹44⁄/1٤1٩‏ 

-١١‏ غمزعيون البصائر شرح كتاب الأشباه والنظائرء أحمدبن محمد 
الحموي» دار الكتب العلمية› بیروت»› لبنان» ط۱› .٠۱۹۸۵/۱٤۰٥‏ 


۲ -- الفروق » أحمد بن إدريس القرافي » دار المعرفة» بيروت» لبنان. 
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۳٠‏ - الفصول في الأصول (أصول الجصاص)» أبو بكر أحمدبن علي 
ا لحصاص الرازي » دار الكتب العلمية» بیروت» لبنان» ط ۱ء .۲٠٠٠/٠٤۲۰‏ 

١ ٠‏ - القواعد» عبدالرحمن بن رجب الحنبلي» تحقيق طه عبدالرؤوف سعد» 
دار أم القری» القاهرة» ط۲»› .۱۹۸۸/۱٤۰۸‏ 
٥ح‏ القواعد» محمد بن محمد بن أحمد المقري» تحقيق أحمد بن عبدالله بن 
حميد» معهد البحوث العلمية وإحياء التراث الإسلامي بجامعة أم القرى بالملكة 
العربية السعودية. | ) ) 

1= قواغد الأحكام في مصال الأنامء عبدالعزیز بن عبدالسلام» تحقیق د. نزیه 
كمال حماد» ود. عثمان جمعة ضميرية › دار القلم» دمشق» ط۱› .۲٠٠٠/٠٤۲۱‏ 

۷- القواعد والأصول الجامعة والفروق والتقاسيم البديعة النافعة» 
عا ج ب امر ا دی وك الارت الا اا ار 
السعودية» .۱۹۸0/۱٤۰٩‏ ا 

۸ - المسودة قي أصول الفقه» آل تيمية : أبو البركات عبدالسلام بن تيمية› 
وولده أبو امحاسن عبدالحليم بن عبدالسلام» وحفيده أبو العباس أحمد بن 
عبدالحليم» تحقيق د. أحمد بن إبراهيم الذروي» دار الفضيلةء الرياض» ط١›‏ 
۲ 

٩۹‏ - المنثور في القواعد» محمد بن بهادر الزركشي» ححقيق تيسير فائق محمود› 
وزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية بالكويت» مصور عن الطبعة الأول /٠٤١١‏ 
۲ 

خامسًا: كتب فقهية معاصرة واقتصاد إسلامي: 

١‏ - أجحاث هيئة كبار العلماء بالمملكة العربية السعودية» الرئاسة العامة لإدارت 
البحوث العلمية والإافتاء والدعوة والإرشاد» ط۱› .۱۹۸۸/۱٤۰۹‏ 
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- الاجتهاد» د. عبدالمنعم النمرء الميئة المصرية العامة للکتاب» مصر›۹۸۷٠.‏ 

۳- أجوبة عن أسئلتك في المعاملات المالية» د. عامر سعيد الزيباري» دار ابن 
حزم »› بیروت»› لبنان» ط۱› .۱۹۹۹/۱٤۲۰‏ 

٤‏ - أحكام الأسواق المالية الأسهم والسندات› د. محمد صبري هارون» دار 
النفائس › ا الأردن» ط۱› .٠۱۹۹۹/۱٤۱٩۹‏ 

-٥‏ أحكام الأوراق النقدية والتجارية في الفقه الإسلامي» ستربن ثواب 
الحعيد» مكتبة الصدیق › الطائف› ط۱ .٠۹۹۳/۱٤۱۳‏ ) 

١‏ الام اراتا اة الا سلامة در EE‏ ى الشر قاوي» مطبعة 

السعادة» ۱۹۸۵ . 

- الإسلام ومشكلاتنا الحاضرة» د. محمد بن يوسف موسى » المكتب الفني 
للنشرء القاهرة» ۱۹۵۸. 

- الأسهم والسندات وأحكامها في الفقه الإسلاميء أحمد بن محمد الخليل › 
رسالة دكتوراة غير منشورة. 

۹- أسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلامي» سلسلة صالح 
كامل للرسائل الجامعية » د. أحمد عیي الدین أحمد» ط۱»› .۱۹۹٥/۱٤۱١‏ 

امل اة ا و ا د اريت اص دار 
آبوللو» القاهرة» ط۱ »› .٠۹۹٩‏ 

-١‏ الأعمال المصرفية والإسلام» مصطفى عبدالله الہمشري» المكتب 
الإسلامي» بيروت» مكتبة الحرمین» الریاض»› ط۲»› .٠۱۹۸۳/۱٤١۳‏ 

۲ - أعمال الندوة الفقهية الثالثة لبیت التمویل الکویتي »ط۱ »› .٠۹۹۳/۱٤۱۳‏ 

۳ - الاقتصاد الإسلامي والقضايا الفقهية المعاصرة» د. علي أحمد السالوس› 


دار الثقافة › الدوحة› قطر › مؤۇسسەة الريان› بیروت › لان ۸ . 
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٤‏ - أوفوا بالعقود» د. عبدالستار أبو غدة» شركة البركة للاستثمار والتنمية› 
ط۱› .۱۹۹۷/۱٤۱۷‏ 

۵“ بحوث فقهية معاصرة» د. محمد عبدالغفار الشريف» دار ابن خزم» ط ١ء‏ 
-- 

١‏ - بحوث فقهية معاصرة (الجزء الثاني)» د. محمد عبدالغفار الشريف» دار ابن 
حزم» طا ۳۰۰۱/۱٤۲۲‏ | 

۷ موث في الاقتصاد الإسلامي» عبداله بسن سليمان النيع» الكتب 
الإسلامي» ط ۱ء .۱۹۹1/۱٤۱١‏ 

۸- بحوث في قضايا فقهية معاصرة› محمد تقي العثماني › دار القلم » دمشق› 
ط ۱ء ..۱۹۹۸/۱٤۱۹‏ ) ) 

۹- البنك اللاربوي في الإسلام» محمد باقر الصدر» دار التعارف» بيروت› 
لبنانء ط۸ .۱۹۸۳/۱٤١۳‏ ) 

-٠‏ البنوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق» دد عبدالله بن محمد الطيار» دار 
ا NT‏ 

“١‏ بيع الأسهم» د. ی ا ط۱ 

.-- 4۸ 

۲- التجارة في الإسلام» ا ی ا ة وهبة» ط۲» /١٠٤١١‏ 
٩‏ 

۳ - تطوير الأعمال المصرفية ما يت يتفق والشريعة الإسلامية» د. سامي حسن 
أحمد حمود» مطبعة الشرق ومکتبتهاء عمان» ط۲» .٠۹۸۲/۱٤۰۲‏ 

- الجوانب الشرعية والاقتصادية للأوراق المالية» أحمد محمد الإسلامبولي» 


رسالة ماجستير غير منشورة. 
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“٥‏ دراسات في أصول المداينات في الفقه اللإسلامي»› د. نزيه حماد» دار 
الفاروق» الطائف » المملكة العربية السعودية» ط۱ .٠۹۹۰/۱٤۱۱‏ 

-١‏ الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة» د. عبدالله بن محمد السعيدي» دار 
طيبة » الرياض » المملكة العربية السعودية» ط١‏ ۰ 

۷- الربا والقرض في الفقه الإسلامي»› د. أبو سريع محمد عبدالمادي» دار 
الاعتصامح» القاهرة. 

۸- الربا والمعاملات المصرفية في نظر الشريعة الإسلامية» د. عمربن 
عبدالعزيز المترك a se as a‏ | 
السعودية» ط ۲ء .١٤١١۷‏ ) 

۹- زكاة الأسهم في الشركات» حسن عبدالله الأمين» المعهد الإسلامي 
للبحوث والتدريب» البنك الإسلامي للتنمية» جدة» طا ..۱۹۹۳/۱٤١٤‏ 

-٠‏ سندات الاستثمار وحكمها في الفقه الإسلامي» أحمد بن محمد الخليلء 
مكتبة المعارف» الریاض»› ط۱› .٠۹۹۸/۱٤۱۸‏ 

-١‏ سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» د. عطية فياض ؛ دار النشر 
للجامعات» القاهرة» مصر» ط۱› .۱۹۹۸/۱٤۱۸‏ 

١ح‏ الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي › د. عبدالعزیز عزت 
الخياط » مؤسسة الرسالة› بیروت› ط۲» .۱۹۸۳/۱٤۰۳‏ 

۳" الشركات في ضوء الإسلام » د. عبدالعزيز عزت الخیاط» دار السلام» ط 
| 14۸4/1£°۹. 

-٤‏ الشركات قي الفقه الإإسلامي» علي الخفيف» معهد الدراسات العربية 
ا رلا 
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-٥‏ الشركات في الفقه الإسلامي والتشريع الوضعي» سعود بن سعد 
الدريب» بحث تكميلي بالمعهد العالي للقضاء» .٠۳۹۰/۱۳۸۹‏ 

-١‏ شركة المساهمة في:النظام السعودي» د. صالح بن زابن المرزوقي البقمي› 
مركز البحث العلمي وإحياء التراث الإسلامي بجامعة أم القرى» .٠٤٠١١‏ 

۷- طبعة تمهيدية لنماذج من موضوعات الموسوعة الفقهية› النموذج (۳) 
(الحوالة)ء وزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية بدولة الكويت. 

الق د اع اا 0 لار د غ غد هدار 
اللاعتصاح»› القاهرة» ط۱»› ۱۹۷۷/۱۳۹۷. 

۹- عمل شركات الاستثمار الإسلامية في السوق العالمية» أحمد يي الدين 
أحمد حسن»› ط۱»› .۱۹۸۹/۱٤۰۷‏ 

۰ - الفتاوی» محمود شلتوت › دار العلم› القاهرة» .٠۹ ٩۱٤‏ 

٤١‏ - الفتاوى الإسلامية عن دار الإفتاء الملصرفية» المجلس الأعلى للشؤون 
الاسلامية» وزارة الأوقاف» جمهورية مصر العربية » القاهرةء امجلد الخامس 
۲ الجلد التاسع ٠٠ .۱۹۸۳/۱٤١۳‏ 

۲ - القتاوى الشرعية في المسائل الاقتصادية » إعداد بيت التمويل الكويتي. 

۳ - الفتاوى الشرعية في المسائل العصرية من فتاوى علماء البلد الحرام» خالد 
الجریسی»› ط۱› .۱۹۹۹/۱٤۲۰‏ 

٤‏ - فتاوى اللجنة الدائمة للبحوث العلمية والإفتاء» طبع ونشر رئاسة 
البحوث العلمية والافتاءء ط۱» .٠۹۹۸/۱٤۱٩۹‏ ) 


› فتاوی مصطفى الزرقاء اعتنى بها مجد أحمد مكي »› دار القلم › دمشق‎ - ٥ 
.۱۹۹۹/۱٤۲۰ ط۱‎ 
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٦‏ - فتاوی ندوات البرکة» ۳٩۰٤۱۔۱۹۸۱/۱۲۱۷۔۱۹۹۷»‏ جمع د. عبدالستار 
أبو غدة» وعز الدين خوجه» منشورات مجموعة دلة البركة› الطبعة الحامسة. 

۷“ فتاوى ورسائل سماحة الشيخ محمد بن إبراهيم بن عبداللطيف آل 
الشيخ» جمع وترتيب وحقيق» محمد بن عبدالرحمن بن قاسم› مطبعة الحكومة 
مكة المکرمة» ط۱ ۱۳۹۹. ٠‏ 

۸“ فقه اقتصاد السوق »يوسف كمال محمد دار النشر للجامعات »ط۲ › 
7 -- 

۹ - فقه الإمام محمد بن سيرين في المعاملات» د. أحمد بن موسى السهلي › 
مكتبة دار البيان الحديثة » الطائف » المملكة العربية السعودية» ط۱› .۲٠٠٠/٠۱٤۲۱‏ 

١‏ - فقه المعاملات» د. محمد علي عثمان الفقي › دار المريخ » الرياض › المملكة 
AUT‏ 

١‏ - قرارات امجمع الفقهي الإسلامي لرابطة العالم الإسلامي من دوراته 
الأولى لعام ۹۸١٠ه‏ حتى الدورة الثامنة عام ٠٤١١‏ ه» رابطة العالم الإسلامي»› 


E 
.1۹۹۸4/⁄/۹ 


۳- قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي المنبثق من منظمة المؤقمر 
الإإسلامي› الدورات : ١۔١٠۱‏ القرارات: ١۔۹۷‏ دار القلم › دمشق› ط۲ › ۱٤۱۸‏ 
/۱۹۸. ) 

‰ - القراض ف الفقه الإسلاميء د. علي عبدالعال عبدالرحمن› دار الہدی» 
A‏ ) 
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٥‏ - قضايا فقهية معاصرة قي المال والاقتصاد» د. نزيه حماد» دار القلم»› 
دمشق»› ط۱ .۲۰۰۱/۱٤۲۲۱‏ - 
1 - المبادئ الاقتصادية قي الإإسلام والبناء الاقتصادي للدولة الاإسلامية» د. 
علي عبدالرسول» دار الفكر العربي. 
٠‏ ۷ مشكلة الأستقمار ق الوك الإسلامية ويف عالها الإسلامة دمحمد 
صلاح الصاوي» دار المجتمع » دار الوفاءء ط۱ .٠۹۹۰/۱٤۱۰‏ 
۸ المصارف الإسلامية بين النظرية والتطبيق» د. عبدالرزاق رحيم جدي 
الهيتي» دار أسامة» عمان» الأردن» ط ۱ء ۱۹۹۸. 
۹ - المصارف والأعمال الملصرفية في الشريعة الإاسلامية والقانون» غريب 
الجمال» دار الاتحاد العربي. a‏ 
-٠‏ معاملات البنوك وأحكامها الشرعية» د. محمد سيد طنطاوي» دار نهضة 
ر ط1 ۱44۷/۱6۱۷. 
11 - معاملات البورصة في الشريعة الإسلامية» د. محمد الشحات الجندي› دار 
النهضة العربية› القاهرة» .۱۹۸۸/۱٤۰٩٩۹‏ ) 
١‏ - المعاملات المالية المعاصرة في ضوء الفقه والشريعة› د. محمد رواس قلعه 
جي » دار النفائس» بیروت» لبنان» طا ٠ ۱۹44/۱1٤۲۰‏ 
۳ - المعاملات المالية المعاصرة في الفقه الإسلامي» د. محمد عثمان شبير» دار 
النفائس» عمان» الأردنء» ط۲» .٠۹۹۸/۱٤۱۸‏ 
-٤‏ المعاملات المصرفية وموقف الشريعة الاسلامية منهاء سعود بن سعد بن 
دریب» ط۱» ۱۹۹۸/۱۳۸۷. ا 
ا ا ن ار الإسلامية المعاصرة» د. عبدالله 
العباديٰ» دار السلام» ط۲»ء .۱۹۹٤/۱٤۱١‏ 
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1 - موقف الشريعة الإسلامية من المعاملات المصرفية والبديل عنهاء د.رمضان 
حافظ عبدالرحمن» مكتبة الطرفین» ط۳» .٠٤١١١‏ 

۷ - النظام الاقتصادي في الإإسلام»ء تقي الدين النبهاني › الطبعة الثالثة› 
0۷۲ 1. ) 

۸ - الودائع المصرفية أنواعها استخدامها استثمارهاء د. أحمد بن حسن 
الحسني » المكتبة المكية» مكة المكرمة› السعودية› دار ابن حزم» بيروت› لبنان»› 
EE‏ 

۹ - الودائع الملصرفية النقدية واستثمارها في الإسلام» د. حسن عبدالله الأمين› 
دار الشروق» جدة» المملكة العربية السعودية» ط۱»› .٠۹۸۳/۱٤٤۰٩۳‏ 

-٠‏ الوساطة التجارية في المعاملات المالية » د. عبدالرحمن بن صالح الأطرم› 
دار إشبیلیا» الریاض»› ط۲» .۱۹۹۷/۱٤۱۸‏ 

سادسا: كتب الاقتصاد: 

| - الابتکارات المالية» د. حمود صبح» ط۱» .٠۱۹۹۸‏ 

-١‏ تجاه معاصر ف إدارة المنشآت والأسواق المالية» د. نادية أبو فخرة مكاوي» 
مكتبة النهضة العربية» ط۱ .٠۹۹۰‏ 

- إدارة الاستثمارات» د. محمد مطر»ء مؤسسة الوراق» عمان» الأردن» ط۲› 
ı.۹‏ 

٤‏ “ إدارة الأسواق والمنشات المالية» د. منيرإبراهيم هندي» منشأة 
ا ۷ 

- إدارة البنوك وصناديق الاستثمار وبورصات الأوراق المالية» د. محمد 
سويلم › دار الهاني للطباعة. 
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١‏ - الإدارة التمويلية في الشركات› د. محمد أن عزت الميداني» مكتبة 
العبیکان» الریاض»› ط۳› .۱۹۹۹٩‏ 

۷“ الإدارة العلمية للمصارف التجارية وفلسمة العمل المصرق المعاصر» صلاح 
الدين حسن السيسي › دار الوسام› بیروت» لبنان» ط ۱ء .۱۹۹۷/۱٤۱۸‏ 

۸- الإدارة المالية في الشركات المساهمة» د. زياد رمضان» دار صفاء» عمان» 
الاردن» ط۰۱ .۱۹۹۸/۱٤۱۹‏ 

۹- إدارة المنشآت المالية » د. لیلی شحاته» .۱۹۸۷.۱۹۸٩‏ 

٠١٠‏ - إدارة المنشآت المالية» د. حمود عساف» مكتبة عين شمس > القاهرة. 

1١‏ أساسنيات الاستمار العيني والالي» د باظم محمد تورى الشمرى: 
ود. طاهر فاضل البياتي» وأحمد زكريا صيام» دار وائل» عمان» الأردن» ط١›‏ 
4. 

۲-- آساسيات الاستثمار في الأوراق المالبة» د اف وى اللكتب 
العربي الحديث» الإسكندرية» .۱۹۹۹٩‏ ) 

۳- أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية» دمحمد صالح الحناوني» 
الدار الحجامعیة» ط۲» .٠۹۹۷‏ ا 

› أساسيات في الاستثمارء د. عبدالمنعم أحمد التهامي » مكتبة عين شمس‎ - ٤ 
.٠۹۹۲ القاهرة»‎ 
5 0 0 د الوه زاوی دار الو‎ 
) . ۹ 

1 - الاستثمار بالأسهم في السوق السعودي» د. عيد مسعود الجهني» مطابع 
الشريف. ) 
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۷- الاستثمار بالأسهم في المملكة العربية السعودية» غازي محفوظ فلمبان» 
هامة 4 جد الل الي ال دة 0 60۷ 40407 2 

۸ - الاستثمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق المالية »> محمد صالح جابرء 
AT‏ 

۹- الاستثمار بالأوراق المالية» د. محمد صالح جابر» شركة المطابع 
النموذجية» .٠۹۸۹‏ 

-٠‏ الاستثمار في الأوراق المالية» د. سعيد توفيق عبيد» مكتبة عين شمس› 
القاهرة. ) 

-١‏ الاستثمار في خيارات الأسهم وخيارات مؤشرات الأسهم»› د.عبدالكريم 
قاسم حمامي » مطابع الفرزدق التجارية » الرياض. 

-١‏ الاستثمار النظرية والتطبيق » د. محروس حسن» د. رمضان الشراح» ذات 
السلاسل» الکویت» ط۲»› .۱۹۹۹٩‏ 

۳- أسواق الأوراق المالية» سمير عبدالحميد رضوان» المعهد العالمي للفكر 
الإسلامي» ط۱ » .۱۹۹٩/۱٤١۱۷‏ 

-٤‏ أسواق الأوراق المالية العربية تنظيمها أدواتها وأوضاع التعامل فيهاء 
دراس هة ن المؤسسة الترنة لصمان الأبتمار وسوفغمان الالي> الوس 
العربية لضمان الاستثمار» .٠۱۹۸٩۵‏ 

6 أسواق الال اد رزسمية قرياقضر» الذار الامحيةء الأسكندرنة» ۱۹44 

-٠‏ الأسواق المالية» د. محمد بن علي القري»› دار حافظ» جدة» المملكة 
العربية السعودية» ط۱» .٠۹۹۵/۱٤۱٩‏ 

۷- الأسواق المالية الدولية وبورصات الأوراق المالية وسياسات تكوين محافظ 
الأوراق الالية في اللصارف» د. هشام البساط » اتحاد اللصارف العربية. 
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۸- الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة» محمد محمود حبش»› مؤسسة 
الوراق»› عمان» الأردن» ط ۱ء .٠۹۹۸‏ 

۲۹ - الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقات» د. EE‏ د. 
عبدالمعطي رضا أرشید» د. حفوظ أحمد جودة» دار زهران» ۱۹۹۸ . 

١٠-الأسواق‏ المالية والاستثمارات المالية» د. ځروس حسن»› .٠۹۹٩٤‏ 

۳۱- الأسواق المالية والنقدية» جمال جويدان الجمل» دار صفاء» عمان»ء 
الارcoo 7Y OE‏ 

۲- أسواق النقد والمالء د. محمد البناء زهراء الشرق› .٠۹۹٩‏ 

- الأسواق النقدية وامالية. ق ا ديوان الطبوعات الجامعية. 
ا لجزائر» .٠۹۹۳‏ 

-٤١‏ الأسواق والبورصات»› د. مقبل جميعي › مدينة النشر والطباعة› 
الإسكندرية. 

› الأسواق والمؤسسات المالية » د. عبدالغفار حنفي» ود. رسمية قرياقص‎ -٠٥ 
.٠۹۹۷ مركز الإسكدرية للكتاب» الإسکندرية»‎ 

- الأسواق والمؤسسات المالية» د. منير صالح هندي» ود. رسمية قرياقص › 
مكتبة الإشعاع» .٠۹۹۷‏ 

۷ اقتصاديات النقود والمصارة ولال دف رق ا دار اة 
الحامعية› ۱۹۹٩ E‏ . 

۸ الاکتتاب» جيمس بي آرکباور» ورون شولتز» ترجمة لیلی زیدان» › 
الدار الدولية» القاهرة» ط۰۱ .٠۹۹۹٩۹‏ 

۹- الأوراق المالية وأسواق رأس المال»ء منير إبراهيم هندي» منشأة المعارف› 
الإاسکندریة» .٠۹۹٩١‏ 
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١‏ - البورصات»› حسني لبيب› عيسى عبده» سامي وهبة» المطبعة الأميرية 
بالقاهرة› ۷ 

١‏ - البورصات» د. عبدالغفار حنفي » المكتب العربي الحديث. 

۲ - البورصات ؛ سامي وهبة غالي» ط۲»› .۱۹٤٩‏ 

۳ - بورصات الأوراق المالية» د. عبدالفضيل محمد أحمد» مكتبة الجحلاء 
الحديدةء المنصورة. 

› بورصات الأوراق المالية العربية والدولية »> صلاح الدين حسن السيسي‎ - ٤ 
.۱۹۹۸/۱٤۱۸ ط۱‎ 

٥‏ - بورصات الأوراق المالية وإدارة الحافظ » اتحاد المصارف العربية. 

١‏ - بورصات الأوراق المالية والقطن بالقاهرة والإسكندرية › إبراهيم محمد أبو 
العلاء ط۱»› .٠۹٩۰‏ 

۷ - البورصات والمندسة المالية » د. فريد النجار» مؤسسة شباب الجامعة» 
الإاسکندریة» ۱۹۹۹/⁄/۱۹۹۸. 

۸-البورصات وتجارة القطن» سامي وهبة غالي» المطبعة الكمالية بعابدينء 
ط٤›‏ ۱۹0۵. ) 

۹ - البورصة » مليكه عريان» المطبعة العصرية بعصر» الطبعة الثانبة. ٠‏ 

١‏ - البورصة أسس الاستمار والتوظيف» د. عامر لطفي»› شعاع للنشر 
والعلوم» حلب» سورية» ۱1ء .۱۹۹٩‏ 
١‏ - بورصة الأوراق المالية » د. أحمد سعد عبداللطيف. 

-٠۲٠‏ بورصة الأوراق المالية» علي غريب شلبى» مكتبة النهضة المصريةء 
القاهرة» ط ۱ء .٠۹۹۲‏ 


۳ - بورصة الأرراق الماليةء› حمود أمين زويل › دار الوفاءء الإإسكندرية. 
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وري الود ى ف رل ا 

-٥‏ البورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستمارات المالية» د. مراد كاظم› 
مطبعة کرستاتوماش وشرکاه» مصر»ء ط۲› ۱۹۹۷. 

-١‏ التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية» د. طارق عبد العال حمادء 
ط۱»› ۱۹۹۸. 

۷ - التحليل المالي والاقتصادي للأسواق المالية » د. محمود صبح»› ط۲ › 

۸- التمويل مقدمة في المنشآت والأسواق المالية» د. عبدالمنعم أحمد التهامي › 
مکتبة عین شمس › القاهرة» ۱۹۹۰ . 

۹ - التمويل وإصلاح خلل الهياكل المالية» د. سمير محمد ا مكتبة 
الإشعاع > مصر»› ۱۹۹۷. 

دليل المستثمز إلى بورضة الأوزاق المالية› ذ. طارق عبدالعال حماد» 
کلیوباترا للطباعة والکمییوتر» ۱۹۹۸. 

-1١‏ السوق النقدية» بيار برجه» ترجمة علي مقلد» دار منشورات عويدات› 
بیروت» باریس»› ط۲» ۱۹۸٩۹‏ . 

1- العملات الأجنبيةء الاستثمار والتمويل › انظرية والطبيق. مروان 
عوض ٠»‏ معهد الدراسات المصرفية» عمان» ۱۹۸۸. 

۳- العمليات البنكية ا ا > بیروت» لبنان» ط۰۱ 
۹4/۷ 1. 

“٤‏ قاموس التعابير الاقتصادية والمالية» إيف برنار» وجان كلود كولي»› 
ترجمة لجنة تحت إشراف كمال الخولي > ط۱1 ۱۹۹۰ 

٥‏ المؤسسات المالية» د. محمد صالخ الحناوى» ود. السيدة عبدالقتاح 
عبدالسلام» الدار الجامعية» .٠۹۹۸‏ ) 
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٠١٠‏ - الؤشرات العالمية للأسهم مع إنشاء مؤشر خاص بالأسهم السعودية» د. 
السيد إبراهيم الدسوقي» جامعة الملك سعود» كلية العلوم الإدارية» الرياض› 
14/۹. ) ا 

۷- الال وطرق استثماره في الاسلام» د. شوقي عبده الساهي» المكتبة 
الفيصلية» مكة المكرمة» ط ٣ء ٤ ٠ .۱۹۸٤/١٤١٤‏ 
۸“ مبادئ الاستثمار» طاهر حيدر حردان» دار المستقبل» طاء /٠٤١۸‏ 
۷-. 

۹ - مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي› د. زياد رمضان» دار وائل › ط۱ ›. 
1۸. 

“٠‏ مبادئ الاقتصاد الجزئي» د. علي حافظ منصور»› د. محمد عبدالمنعم عفر» 
دار امجتمع العلمي» جدة» ۱۹۷۹/۱۳۹۹. 

-١‏ مبادئ علم الاقتصاد» د. حسين عمرء دار الفكر العربي › القاهرة»› 
۹ 

"١‏ محاسبة الشركات أشخاص وأموال»› د. أحمد بسيوني شحاته» الدار 
الجامعية » بیروت› لبنان» ٠۱۹۸۷‏ . 

۳- الحاسبة في شركات الأموال من الناحيتين العلمية والعملية» د. حمود 
أحمد إبراهيم » مؤسسة الوراق» عمان» الأردن» .۱۹۹٩۹‏ 

٤‏ معجم الاقتصاد» كريستوفر باس » برايان لوز» لزلي دايفيز» ترجمة عمر 
الأيوبي› أكاديمياء بيروت» لبنان» ۱۹۹١‏ . 

-٥‏ المعجم الاقتصادي الموسوعي» غازي فهدالأحخمد» مطايع الشرق 
اللأوسط› ط۱ .٠۹۹۳/۱۲۱۳‏ 
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-٦‏ معجم المصطلحات التجارية والمصرفية » حسن النجفي وعمر الأيوبي› 
أکاديیا» بیروت» لبنان» ط۲»› ۱۹۹۷. 

۷- مقدمة في الأسواق المالية» د. نوزاد الهميتي» أكاديية الدارسات العليا 
والبحوث الاقتصادية » طرابلس › الحماهيرية العظمی »› .٠۹۹۸‏ 


- مقدمة في الأسواق المالية› د. هدی محمد رشوان› مكتبة عبن شمس › 


۸~ ) 
۹- مقدمة في النقود والبنوك› د. محمد بن على القرى»› مكتبة دار جدة›ط١›‏ 
۷ ۱۹۹ ) 


-٠‏ موسوعة الاقتصاد الإسلامي» د. محمد عبدالمنعم الجمال» دار الكتب 
الإسلامية» دار الكتاب الملصرى» القاهرة› دار الکتاب اللبنانی » بيروت» لبثان؛ 
ط۲ .۱۹۸/۱٤۰ ٦‏ 


› ٤ط الموسوعة الاقتصادية › دجن هر دار القكر العربي › القأاهرة›‎ ۸١ 


۲ 2 - ` 
1- الموسوعة الاقتصادية » د. راشد البراوي» مكتبة النهضة المصرية» القاهرة› 


“۳٠‏ موسوعة ف الاقتصادية والإحصائية؛ عبدالعزیز همي هیکل. 
دار النهضة العربية› بیروت › لبنان› A/T‏ 

AR RES 

قلت اروف اة 134 

“٥‏ نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية» د. أحمد أبو الفتوح الناقه» 
AAS OAS VT‏ 
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. 


1 النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبى› مدحت صادق» دار 
غریب» القاهرة» ط۱ » ۱۹۹۷. 
۷“ النقود والبنوك› د. سامي خليل › دار الشباب» قبرص » مؤسسة الكميل › 
الکویت»› ۱۹۸۹. 
۸“ النقود والبنوك والأسواق المالية» د. عبد الرحمن عبد الله الحميدي› 
د. عبدالرحمن عبدامحسن الخلف» دار الخريججي › الرياض› .٠٤١۷‏ 
۹ النقود والبنوك والاقتصاد» باري سيجل › ترجمة د. طه عبدالله منصور› 
ود. عبدالفتاح عبدالرحمن عبداججيد» دار المريخ»› الرياض» المملكة العريية 
السعودية» .۱۹۸۷/۱٤۰۷‏ 
١‏ - النقود والصيرفة والسياسات النقدية› د. عبدالنعيم محمد مبارك» الدار 
الجامعية» .٠۹۸٩‏ ) 
سابعا: كتب القانون: 
١‏ - أساسيات متطورة وأحكام عامة في شركات الأشخاص شركات الأموال 
شرکات التأآمین؛ د. محمد کامل درویش» دار الخلود» بیروت»لبنان: ط۱ ۱٤١۳‏ 
/۳. 
۲- الأوراق التجارية» د. عبدالحكم فوده» دار الفكر الجامعي » الإسكندرية. 
۳- الأوراق التجارية» د. مختار أحمد بريري› دار النهضة العربية» القاهرة 
7 
٤٠‏ - الأوراق التجارية قي قوانين الدول العربية» د. بيار صفاء معهد الدراسات 
العربية العالية بجامعة الدول العربية» ٦٦۰1۹٦٥‏ ۱۹. 
١ ٠‏ - الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. زينب السيد سلامة» جامعة الملك 
سعود» المملكة العربية السعودیة» .1۱۹۹۸/۱٤۱٩۹‏ 
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1 - الأوراق التجارية في النظام السعودي» د. عبدالله محمد العمران» معهد 
الادار العامة المملكة العربية السعودية» .٠٤١١‏ 

۷ بعض جوانب النظام القانوني لأسواق راس الالء د. عاشور عبدالجحواد 
عبدالحميد› دار النهضة العربية» القاهرة» .٠۹۹٩‏ 

دورش راتا ب اوران اة د اح ان او طا ار 
ا ا 0 . 

۹- الشركات التجارية» د. علي حسن يونس» مطبعة أبناء وهبة حسان» 
القاهرة» .٠۹۹۱‏ 

-٠‏ الشركات التجارية» د. محمود محمد بابللي» المؤسسة العلمية للوسائل 
التعليمية» حلب»› ط۱› ۱۹۷۸/۱۳۹۸.. 

EN KEES CaN E Eo N 
) ) ۷۰ › بیروت‎ 

١‏ - الشركات التجارية في القانون الكويتي المقارن» د. أبو زيد رضوان› دار 
الفكر العربي» القاهرة» ط۱»› ۱۹۷۸ . 

ا ا ا ریو عام ا 
مطابع المجد التجارية » الریاض»› ط۱› .٠۹۸٤/١٠٤١٤‏ 

٤‏ - العقود التجارية والعمليات المصرفية› د. هاني محمد دويدار› دار الحامعة 
الجديدة» الإسكندرية» .٠۹۹٤‏ 

٥‏ - عمليات البنوك من الوجهة القانونية› د. علي جمال الدين عوض › دار 
النهضة العربية» القاهرة» .٠۹۸۱‏ 
- القانون التجاري› د. سميحة القليوبي › د. أبو زيدرضوان» فوزي 


عبدالظاهر» مكتبة عین شمس › القاهرة» ۱۹۹۸. 
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۷ - القانون التجاري» د. عزيز العكيلي» مكتبة دار الثقافة » عمان» الأردن» 
۷-. 

۸ - القانون التجاري» د. علي جمال الدين عوض »› دار النهضة العربيةء 
القاهرة» ۱۹۸۲. 

۹ - القانون التجاري › محمد فريد العريني › اغا ا . 

.٠۹۹٩ القانون التجاري» د. مصطفى كمال طه»› دار الجامعة الجديدة»‎ -١ 

.٠۹۹1/۱٤١۷ ء٤ القانون التجاري السعودي» د. محمد حسن الجبرء‎ -١ 

-١‏ قانون سوق رأس الال في مصر» رقم ٩١‏ لسنة ۱۹۹١‏ ولائحته التنفيذية: 
اليئة العامة لشؤون المطابع الأميرية» مصر» ط۱۱ › .٠۹۹٩‏ 

۳- قانون الشركات التجارية الكويتي › د. طعمة الشمري › مؤسسة دار 
الکتب»› الکویت» دار التقدم»› بیروت»› ط۱»› ۱۹۸۰۵۔٩۱۹۸.‏ 

٤‏ - القواعد التنفيذية لتنظيم عمليات تداول أسهم الشركات عن طريق البنوك 
التجارية» إعداد مؤسسة النقد العربي السعودي. 

6 ا ل لاال و الك لبرت السعو دة د شه 
إبراهيم أبو العينين» تهامة» جدة» المملكة العربية السعودية» ط۲› .۱۹۸٤/۱٤١۰٤‏ 

1 - مجلس إدارة الشركة المساهمة» د. طعمة الشمري» مؤسسة الكويت للتقدم 
العلمي» الکویت»› ط۱ » .۱۹۸٥‏ 

۷ - مجموعة المبادئ النظامية في مواد الأوراق التجارية » وزارة التجارةء› 
النلكة العرية الودية ال الأول 140610۴ 

۸- المراسيم واللوائح الداخلية لسوق الكويت للأوراق الماليةء إعداد سوق 
الكويت للأوراق المالية. 
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۹- موسوعة الشركات التجارية» د. عبدالحميد الشواربي» منشأة المعارف»› 
الاسكندرية» ط۳» ۱۹۹۷. 

-٠‏ موسوعة القوانين واللوائح والقرارات المنظمة لسوق رأس المالء إعداد 
الهيئة العامة لسوق المال. ) 

۳ - نظام الشركات والتعليمات النظمة للإجراءات التعلقة بالشركات» الغرفة 
التجارية الصناعية بجدة» المملكة العربية السعودية» ط۳ .۱۹۸٤/٠٤١٤‏ 

-١‏ الوجيز في النظام التجاري السعودي»› د. سعيد بحيى › المكتب المصري 
الحديث» الإسكندرية» ط۲» .۱۹۷۹/۱۳۹٩‏ 

۴ - الوسيط في شرح القانون المدني الجديد د. عبدالرزاق أحمد الستهوري, 
منشورت الحلبي الحقوقية › بیروت» لبنان» ط۳› ۱۹۹۸. 

ثامتًا: كتب اللغة والغريب والمصطلحات الفقهية: 

-١‏ تاج العروس من جواهر القاموس» محمد مرتضى الزبيدي› دراسة ومحقيق 
کی یری دار القگر» روت ان ٤١٤‏ 7٤۹۹ع‏ ا 

1- تحرير التنبيه » محيي الدين بن شرف النووي» تحقيق د. محمد رضوان الدايةء 
د. فايز الداية» دار افكر المعاصر» بيروت» لبنان» دار الفكرء دمشق› سورية »ط١‏ › 
۰ --. ) 

۳- تهذيب اللغة» محمد بن أحمد الأزهري› تحقيق عبدالسلام هارون» الدار 
الملصرية للتأليف والترجمة» ٤۱۳۸ھ‏ /٤۱۹۹م.‏ . 

٤‏ - التوقيف على مهمات التعاريف› محمد عبدالرؤوف ال مناوي› تحقيق د. محمد 
رضوان الدية» دار الفكر المعاصر» بيروت»› د طا١ء .٠٤١١٠١‏ 
۵- جمهرة اللغة» محمد بن الحسن بن دريد» تحقيق د. رمزي منير بعلبكي › دار 
العلم للملایین» بیروت» لبنان» ط۱» ۱۹۸۷م . 
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- دليل السالك للمصطلحات والأسماء في فقه الإمام مالك»› د. حمدي 
عبدالمنعم شلبي› مكتبة ابن سيناء. 

۷- شرح حدود ابن عرفة» محمد الأنصاري الرصاع» تحقيق محمد أبو 
الأجفانء والطاهر المعموري؛ دار الغرب الإسلامي» بیروت» لبنان» ط۱» ۱۹۹۳. 

۸ الصحاح» إسماعيل بن حماد الجوهري» دار إحياء التراث العربي› 
بیروت»› ط۱› ۱۹٤۱ھ/۱۹۹۹ھ‏ . 

۹- العين › الخليل بن أحمد الفراهيدي › ا د. إبراهيم 
السامرائي› دار ومكتبة الہلال. 

-٠‏ غريب الحديث» حمد بن محمد الخطابي» تحقيق عبدالكريم بن إبراهيم 
الغرباوي» مركز البحث العلمي وإحياء التراث الإسلامي بجامعة أم القرى» ٠٤١١‏ 
47 ) 

-١‏ الغريبين في القرآن والحديث» أحمد بن محمد الروي» تحقيق أحمد فريد 
امزيدي» مكتبة نزار مصطفى الباز» مكة المكرمة ‏ الرياض » المملكة العربية 
السعودیة» ط۱ .٠۹۹۹/۱٤۱۹٩۹‏ 

-١‏ الفروق» لأبي هلال العمسكري الحسن بن عبدالله بن مهران»ء تحقيق 
د. أحمد سليم الحمصي»› جروس برس» بیروت» لبنان» ط۱»› .۱۹۹٤⁄/۱٤۱٥‏ 

اا اه عدب برت الو ادي موس السات 
بیروت»› ط٥› ٩‏ ۱٤۱ھ/۱۹۹7م‏ . 

›»١ط لسان العرب» محمد بن مكرم بن منظور» دار صادر»ء بيروت»›‎ -٤ 
. ۰ھ/۱۹44م‎ 

-٥‏ المحكم والمحيط الأعظم» علي بن إسماعيل بن سيده المرسي› حقيق 
د. عبدالحمید هنداوی» دار الكتب العلمية» بیروت» لبنان» ۲٠٠٠/۱۰۱٤۲۱‏ م . 
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ج جج ا س 
-١١‏ الحيط في اللغنةء الصاحب إسماعيل بن عباد» تحقيق محمد حسن آل 
ياسين» عالم الكتب» بيروت»› لبنان» ط١‏ › ٤ھ ۱۹۹4٤/‏ . | 

۷ - مختار الصحاح » محمد بن أبي بكر بن عبدالقادر الرازي» دار الكتاب 
العربي › بیروں › لبنان› ۰۱ھ /۱۹۸۱مح› 

۸ - مشارق الأنوار على صحاح الآثارء عياض بن موسى اليحصبي› دار 
الفكر› > بیروت › لىنان› ط١‏ ¢( V/A‏ 

۹ المصباح المنير في غريب الشرح الكبيرء أحمد بن محمد الفيومي »› دار 
الكتب العلمية › ك لبنان› ط١›‏ ا 
طا»› ۹0 

Ma 
. ۷ ee 
› مجم قابس الل آحمد بن فارس بن زکريا؛ و > بیروت‎ 

ط١‏ › ۱ ھ/1۹4۱^ . ) ) 

۴۳- المعجم الط إبراهيم مصطفى › eT‏ خاد 
عبدالقادر» محمد علي النجارء المكتبة الإسلامية » استانبول› تركيا. ) 
ا ر ن ااا ا ا ا 
الكتاب العربي» > بیروت »۰ لبنان. 

٠‏ النظم المستعذب في شرح غريب المهذب» محمد بن أحمد الركبي» مطبوع 
مع المهذب للشيرازي. انظر: المهذب. 

“١‏ النهاية في غريب الحديث والأثرء المبارك بن محمد بن الأثير الجزري› 
تحقيق أبي عبدالرحمن صلاح بن محمد بن عويضة » دار الكتب العلمية» بيروت› 
لبنان» ط۱»› .۱۹۹۷/۱٤۱۸‏ 
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تاسعا: : كتب التراجم وأسماء المؤلفين: 

سد الغانة ق هعرة الحابة على بن عمد الخزري العروف بان الأ 
تحقيق خليل مأمون شيحاء دار المعرفة» بیروت»› لبنان» ط۱»› .۱۹۹۷/۱٤۱۸‏ 

- اللإصابة في تمييز الصحابة» أحمد بن علي بن حجر العسقلاني »› تحقيق 
صدقی جمیل العطار» دار الفکر؛ بیروت» لبنان» ط۲1 .۴٠۰۱/۱٤۲۱‏ 

5 خير الدين الزركلي »› الطبعة الثالثة. 

الات و دار الكتب العلهة ا ببروت؛ 

. ۱۹۹۸/۱٤۱٩ لبنان»‎ 

ه- إيضاح المكنون في الذيل على كشف الظنون عن أسامي الكتب والفنونء 
إسماعيل باشا محمد أمين البغدادي» تحقيق محمد شرف الدين بالتقابا والمعلم رفعت 
بیلکه الکلیسي › دار الفکر» .۱۹۸۲/۱٤۰٩۲‏ | 

-٦‏ البداية والنهاية» إسماعيل بن عمر بن كثير القرشي › e‏ عبدالله بن 
عبدامحسن الترکي »› دار هجر› ط۱› .۱۹۹۷/۱٤۱۷‏ 

۷- البدر الطالع بمحاسن من بعد القرن السابع » محمد بن علي الشوكاني› 
و 3 من غا لري دار اك ي مور 1 0 
۸.-. ) 

۸- تاج التراجم» قاسم بن قطلوبغا السودوني» تحقيق محمد خير رمضان 
یوسف» دار القلم» دمشق»› ط ۱ء .۱۹۹۲/۱٤۱۳‏ 

۹- التاريخ الكبيرء محمد بن إسماعيل البخاري» مؤسسة الكتب الثقافية. 

-٠‏ ترتيب المدارك وتقريب المسالك لمعرفة أعلام مذهب مالك» عياض بن 
موسى اليحصبي» تحقيق محمد سالم هاشم » دار الكتب العلمية» بيروت› لبنان» 
ط۱» .۱۹۹۸/۱٤۱۸‏ 
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“١١‏ تسهيل السابلة لمريد معرفة الحنابلة› صا بن عبدالعزيز البردي» حقيق 
بکر بن عبدالله بو زید› مؤسسة الرسالة› بیروت»› لبنان› ط۱ ۲۰۰۱/۱٤۲۰‏ . 
عوامة › دار الرشيد»› حلب » سوريا» ط١‏ › .1A۸1/1 °٦1‏ 

۳“ تهذيب الأسماء واللغات»› حيي الدين بن شرف النووي› دار الفكر› 
بیروت › لىنان» ط١‏ › 71 ۱۹۹4. 

٤‏ - تهذيب التهذيب» أحمد بن علي بن حجر العسقلاني› حقيق إبراهيم 
الزيبق وعادل مرشد» مؤسسة الرسالة› بیروت › لىنان» ط١‏ › EDTA‏ 

۵ - تهذیيب الكمال في أسماء الرجال»› یو سف المزي»› تحقیق دز بشار عواد 
معروف › مؤسسة الرسالة› بیروت »› الطبعة الثانية » ٠۹۸۷/۱٤٩۰٩۸‏ . 

١‏ - الثقات» محمد بن حبان البستى » مؤسسة الكتب الثقافية » الطبعة الأولى› 
7۳ ) 

۷- الجرح والتعديل » عبدالرحمن بن أبي حاتم الرازي» دار إحياء التراث 
العربي » بیروت»› الطبعة الأولی» .٠۹٥۲/۱۳۷۱‏ 

۸- الجواهر المضية في طبقات الحنفية» عبدالقادر بن محمد القرشى › تحقيق 
عبدالفتاح محمد الحلو» مؤسسة الرسالة» ط۲» .٠۹۹۳/۱٤١۱۳‏ 

۹- الجوهر المنضد في طبقات متأخري أصحاب أحمد» يوسف بن الحسين بن 
عبدالہادي› المعروفت بابن المبرد› فو د دال خم ن لمان الین دک 
العبيكان» الرياض »› ط١›‏ 969/۱ 

-٠‏ خلاصة الأثر في أعيان القرن الحادي عشر» محمد احبي. 

-١‏ الديباج المذهب في معرفة أعيان علماء المذهب» إبراهيم بن نور الدين› 
المعروف بابن فرحون المالكي» تحقيق مأمون بن محيي الدي الجنان»ء دار الكتب 
العلمية» بيروت› لىنان»› ط۱ › .۱۹۹٦1⁄/۱٤۱1۷‏ 
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-١‏ سير أعلام النبلاء» محمد بن أحمد الذهبي» مؤسسة الرسالة» بيروت› 
لبنان» ط۱۱ .۲۰۰۱/۱٤۲۲‏ 

۳- شجرة النور الزكية » محمد بن محمد مخلوف » دار الفكر. ) 

-۲١‏ شذرات الذهب في أخبار من ذهب» عبدالحي بن العماد الحنبلي » دار 
إحياء التراث العربي» بيروت. 

-٥‏ الضعفاء والمتروكين» أحمد بن شعيب النسائي» تحقيق بدران الضناوي 
وكمال الحوت» مؤسسة الكتب الفقافية » الطبعة الأولی» .٠۹۹۱/۱٤۰٥١‏ 

-١‏ الطبقات السنية في تراجم الحنفية» تقي الدين بن عبدالقادر التميمي 
الداري الغزي› تحقيق د. عبدالفتاح محمد الحلوء دار الرفاعي › الرياض › الطبعة 
الأولی .۱۹۸۳/۱۲۰٩۳‏ 

۷- طبقات الشافعية » أبو بكر بن أحمد بن محمد بن قاضي شهبة » حقيق د. 
عبدالعليم خان» الطبعة الأولی» .٠۹۷۹/۱۳۹۹‏ 

۸- طبقات الشافعية» جمال الدين عبدالرحيم الأسنوي» تحقيق عبدالله 
الجبوري»› دار العلم» الریاض»›  .۱۹۸۱/۱٤١١‏ 

۲۹ - طبقات الشافعية الكبرى»› عبدالوهاب بن علي السبكي ET‏ 


VILE e E 

ات غا اشد هن اخفدرن دلاق لمشي عفن 
أكرم البوشی» مؤسسة الرسالة » بیروت» الطبعة الأولی» .٠۹۸۹/۱٤۰۹‏ 

-١‏ طبقات الفقهاء الحنابلة » محمد بن أبي يعلى البغدادي الحنبلي» تحقيق 
د. على محمد عمر» مكتبة الثقافة الدينية » القاهرة»› ط١‏ › 1۹۹4/⁄/4. 

-١‏ طبقات الفقهاء الشافعية » عثمان بن عبدالرحمن الشهرزوري› المعروف 
بابن الصلاح» بتهذيب النوووي» وتنقيح المزي» تحقيق حيبي الدين علي نجيب» دار 
البشائر الاسلامية› بیروت› لبنان» ط۱»› .۱۹۹۲/۱٤۱۳‏ 
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۴۳- طبقات الحدثين بأصبهان والواردين عليهاء عبدالله بن محمد المعروف بأبي 
الشيخ» تحقيق عبدالغفور البلوشي » مؤسسة الرسالة» بيروت» الطبعة الأولى› 
.AV/1۰۷‏ 

“٤‏ الفهرست» للنديم محمد بن أبي يعقوب إسحاق» المعروف بالوراق»› 
تحقيق رضا تجددا بن علي الحائري المازندراني » دار المسيرة» ط ۳ء ٠.1۹۸۸‏ 

٥‏ الفوائد البهية في تراجم الحنفية» محمد بن عبدالحي اللكنوي»› تحقيق أحمد 
الزعبي› دار الأرقم > بیروت› لبنان» ط۱› .۱۹۹۸/۱٤۱۸‏ 

ss e O 7‏ 
القسطنطي المعروف بحاجي خليفة» دار الفکر» .٠۹۸۲/۱٤۰٩۲‏ 

۷- كفاية الحتاج لمعحرفة من ليس في الديباج» أحمد بابا التنبكتي» تحقيق 
عردالله الكندري› دار ابن حزم» ط ۱ء .۲٠٠۲/۱٤۲۲‏ 

۸ الكواكب السائرة في أعيان المائة العاشرة» نجم الدين الغخزي»› تحقيق 
جبرائیل سلیمان جبور»› دار الآفاق الحديدة» لبنان» ط۲» .٠۹۷۹‏ 

۹- مشاهير علماء الأمصار وأعلام فقهاء الأقطار» محمد بن حبان البستي» 
حقيق مرزوق بن علي إبراهيم» دار الوفاءء المنصورة» الطبعة الأولى» /٠٤١١‏ 
۱ ا 

٠‏ - معجم المؤلفين› عمر رضا كحالة› دار إحياء التراث العربي »› بیروت. 

1 المنهج الأحمد في تراجم أصحاب الإمام أحمد» عبدالرحمن بن محمد 
) العليمي › تحقيق عدد من الباحثين باشرط عبدالقادر الأرناؤوط › دار صادر› 
روته 0 

ها ال رنت الا رة اجات اروا عو اة س لان 
عبدالرحمن بن حمدان» تحقيق بكر بن عبدالله أبو زيد» دار العاصمة»› الرياض› 
المملكة العربية السعودیة» ط۱› .٠۹۹۷/۱٤۱۸‏ 


فهرس المصادر والمراجع ۰ ۱۲۰۱ 


۳ - هدية العارفين أسماء المؤلفين وآثار المصنفين من كشف الظنون»› إسماعيل 
باشا البغدادي» دار الفکر» ٠ .۱۹۸۲/۱٤۰۲‏ 

٤‏ - وفيات الأعيان وأنباء أبناء الزمان» أحمد بن محمد بن خلكان» المكتبة 
التدمرية » دار إحياء التراث العربي» بیروت» لبنان» ط١/۷١٤۱۹۹۷/۱.‏ 

عاشرا: المجلات والنشرات. 

) تعليمات الإشعارات وتحويل ونقل ملكية الأسهم›‎ - ١ 

1- التقرير السنوي لعام ۱۹۹۸ »إعداد شركة مصر للمقاصة والتسوية والحفظ 
المركزي. 

.٠٤١١١ حولية البركة » العدد الثاني » رمضان»‎ -٣ 

٤‏ - دليل البورصة المصرية » إعداد بورصة الأوراق الالية بالقاهرة. 

-٥‏ دليل الخدمات› إعداد شركة مصر للمقاصة والتسوية والحفظ المركزي. 

- سوق الأسهم في المملكة العربية السعودية» إعداد مؤسسة النقد العربي 
ودی 

ا ا هاف اا ا الل 

۸- المجلة الاقتصادية › المجلد ۰۳٥‏ العدد ۱۹۹0/۱۹٩۹٤ ٤‏ م. 

۹- مجلة الاقتصاد الإسلامي» العدد (۲۳۲) رجب ۲۱٤۱ھ‏ /أکتوبر ۰۰٠٠۲م.‏ 

.۲٠٠٠/٠۱٤۲۱ ربیع‎ ٤ الجلة الاقتضادية السعودية › السنة الأولی» العدد‎ -٠ 

-١‏ ججالة دراسات اقتصادية إسلامية » جلد الخامس» العدد الثاني» حرم 
۹ -. 

١‏ - الجحلة العربية للإدارة» المجد الثاني عشر» العدد الثالٹث»› صیف ۱۹۸۸ م. 

۳ - مجلة القانون والاقتصاد» العدد الخامس › السنة الثامنة» .٠۹۳۸/۱۳۵۷‏ 

-٤١‏ مجلة مجمع الفقه الإسلامي» العدد التاسع» الجزء الثاني / العدد الرابع ء 
ا لجزء الأول/ العدد السادس» الجزء الثاني / العدد السابع الجزء الأول. 


۰۲ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


.٠۹۷۹/۱۳۹۹ مجلة المسلم المعاصر» العدد ۱۸» سنة‎ - ٠١ 

ا مص الاس 
e‏ ة بعنوان (تداول) صادرة عن مؤسسة النقد العربي السعودي. 

۸- نشرة بعنوان (سوق الكويت الأوراق الالية). 

a hi‏ 0 ة بعنوان (كيف تشتري وتبيع أسهم الشركات السعودية من خلال 
الخدمات التي توفرها البنوك المحلية. کک 

رة ران (مراخل وخر ت رر سرن لاتيم ق ال ادر 
عن مؤسسة النقد. o.‏ | 


فهرس الموضوعات 1۳ 
هروت الموضوجات 
الموت 2 الصفحهة 
المقدمة E‏ 
الباب التمهيدي: حفيقة الأسوان المالية E‏ 
الفصل الأول: تعريف الأسواق المالية ونشأتها E‏ 
المببحث الأول : تعريف السوق المالية E O‏ 
اتال ر اليرف a a‏ 
O O ey‏ 
انيا : تعريف السوق في الاصطلاح الاقتصادي SOC‏ 
الطلب اي تعريف ال مال ۳٠ O OEE‏ 
ارلا فر اال ق E E E‏ 
a e Sn E e‏ 
المطلب الثالث : تعريف السوق المالية E O‏ 
المبحث الثاني : نشأة الأسواق المالية E O a‏ 
الفصل الثاني: أنواع الأسواق المالية oO ye‏ 
المبحث الأول: أنواع الأسواق الالية من حيث نوع الأدوات المحداولة 
فنها To ss O‏ 
للت الأول سوق راس الال O O‏ ۱ 
الطلب الثاني : سوق النقد O EEO OOS‏ 1۳ 
لاان 2 المرى بن سوق ران الال وسر ا ت E‏ 


۰4 أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


اللوض وع الصفحة 

المبحث الثاني : أنواع الأسواق المالية من حيث الإصدار والتداول ٠...‏ 1۸# 
اللطلب الأول : السوق الأولية WA A aE‏ 
اللطلب الثاني : السوق الثانوية E O a‏ 
المبحث الثالث : أنواع الأسواق المالية من حيث مكان التداول .. E ag‏ 
الطلت لرل ءارقا E n ae oy‏ 
الملطلب الثاني : سوق التداول خارج البورصة A aes AEDES‏ 
الفصل الثالث: مراقبة الدولة للأسواق المالية المعحاصرة E ae‏ 
المبحث الأول : الرقابة القائمة على الأسواق المالية المعاصرة ٠...‏ ۸0 
المببحث الثاني : الرقابة الشرعية على الأسواق المالية المعاصرة ....... E‏ 
المطلب الأول: مشروعية مراقبة الدولة للأسواق الالية E‏ 
الطلب الثاني : جوانب الرقابة الشرعية على الأسواق المالية ٠.‏ ۹4 
الباب الأول: الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المالية المحاصرة 
الفصل الأول: الأدوات المالية المتداولة £ سوق رأس المال 

وأحكامها الفقهية E‏ 
المحث الأول : الأسهم وحکم إصدارها وتداولما .............. ا ... 0( 
اللطلب الأول : التعريف بالأسهم وأنواعها e 0. EN‏ 1° 
تمهيد : حقَيقة شركة E. SES EN‏ 
أولا : تعريف شر كة المساهمة ETE O as‏ 
ثانيا : خصائص شر كة المساهمة An e‏ 


الوص وع 
E N E CO‏ 
اا الت ركام للاي yy‏ 
العرخ الأول : تعریف السهم e‏ ا ا 
الفرع الثاني : أنواع الأسهم gy‏ 
أولا : أنواع الأسهم بالنظر إلى طبيعة الحصة التي يقدمها الشريك 
١‏ - الأسهم النقدية a o‏ 
a Raa SÎ‏ 
انيا : أنواع الأسهم بالنظر إلى شكلها a‏ 
١ت‏ الأسهم الاسمة even aeseseeceeienssensessasdscceséucetéSuSR nes‏ 
ا الأسهم حاملها SORES ee‏ 
e eg ONDE‏ 
الثا : أنواع الأسهم بالنظر إلى استهلاكها من عدمه .... SS‏ 
١‏ - اسهم رأس الال O O O‏ 
Ê‏ أسهم | eee ieede oes is seneen ened aa e‏ 
رابعا : أنواع الأسهم بالنظر إلى حقوق حملتها ٠‏ 
-٦‏ الأسهم العادية Ra Oe eessessansseseseenesneneceeseneneses‏ 
۳ الأسهم الممتازة ( ا8 المغضلة STE E RES‏ 
أنواع الأسهم الممتازة a GE‏ 
-١‏ الأسهم الممتازة المجمعة أو المتراكمة الأرباح o‏ 


wovasestens 


wooc©cvevensoense 


eonsnrnocccde 


eassnsvcvveer 


. roevceoces 


etoecornrer 


voceocecests 


avcensssoso 


ceocccos 


mneoecvnses 


sioveouerse 


۱1۸ 


SS‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


الوض وع الصفحة 

۳- الأسهم الممتازة القابلة للتحويل إلى أسهم عادية E as‏ 
الملطلب الثاني : الحكم الفقهي لإصدار الأسهم وتداولما E es‏ 
تهيد: حكم شركة المساهمة TE NG E ASS Ss‏ 
الفرع الأول: حكم إصدار الأسهم N aa‏ 
أولا: حکم إٍصدار الأسهم العادية EN aa O‏ 
انيا : حكم إصدار الأسهم المتازة VE enn‏ 
الا : حكم إصدار أسهم التمۃ O Gs o‏ 
معنى الاستهلاك OO . RR ERE SS A OSDEE E A‏ 

ية الاستهلاك Os O O O‏ 
ما يترتب على الاستهلاك O‏ 
الباعث على الاستهلاك OR een aS ES‏ 
حكم استهلاك الأسهم بطريقة القرعة ........ E a‏ 
و ا حكم إصدار الأسهم الاسمية Et Sa‏ 
ا حكم إصدار الأسهم الأذنة أو لأمر VT een‏ 
اا : حكم إصدار الأسهم حاملها E O‏ 
الفرع الثاني : حكم تداول الأسهم AT OO‏ 
المبحث الثاني : السندات وحكم إصدارها وتداولما EE‏ 
الطلب الأول احرش بال دات وأو اعها TE aaa‏ 
الفرع الأول : تعريف السندات ET E‏ 
الفرع الثاني : أنواع السندات E‏ 
الفرع الثالث : الفرق بين الأسهم والسندات ......... E a E‏ 


الطلب الثانى : الحكم الفقهى لاصدار السندات وتداولہا ۲11١ O ETE‏ 


فهرس الموضوعات ۰ 
الوض وع الصفحة 

الفرع الأول: حكم إصدار السندات E‏ 
القصد الأول: حكم القرض IE OO a‏ 
المقصد الثاني : حكم القرض الذي يجر نفعا E O‏ 
لمقصد الثالث : حكم إصدار السندات E Ra yy‏ 
حکم سندات الدخل E O E‏ 
الفرع الثاني : حكم تداول السندات EE E‏ 
الفصل الثاني: الأدوات المالية المتداولة 2 سوق النقد وأحكامها 

فة 5 E e‏ 
المبحث الأول : أذونات الخزانة وحكم إصدارها وتداولما E‏ 
امطلب الأول : التعريف بأذونات الخزانة E‏ 
الملطلب الثاني : الحكم الفقهي لإصدار أذونات الخزانة وتداولما O a‏ 
الفرع الأول: حكم إصدار أذونات الخزانة ....... I ane TT‏ 
الفرع الثاني : حکم تداول أُذونات ا VE A‏ 
المبحث الثاني : الأوراق التجارية الاستثمارية وحكم إصدارها وتداولہا ۲۷۷ 
اللطلب الأول : التعريف بالأوراق التجارية الاستثمارية VV sana‏ 
المطلب الثاني : الحكم الفقهي لإصدار الأوراق التجارية الاستثمارية 
E as e e e ESA‏ 
الفرع الأول: حكم إصدار الأوراق التجارية الاستثمارية E‏ 
الفرع الثاني : حكم تسويق الأوراق التجارية الاستثمارية A iy‏ 
الفرع الثالث: حكم تداول الأوراق التجارية الاستثمارية AT a‏ 
المبحث الثالث : خصم الأوراق التجارية E O O os‏ 
الطلب الأول : التعريف جخصم الأوراق التجارية E O on‏ 


1۰۸ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


الملوض وع الصقحة 
الفرع الأول : التعريف بالكمبيالة O a‏ 
E O E EEN‏ 
E e e e OE SN aE‏ 
ثالثا: مقابل وفاء الكمبيالة E a‏ 
O e OE‏ 
O e EC ES‏ 
اا الان و الا ت ااك O‏ 
الفرع الثاني : السند لأمر (السند الإذني) E‏ 
روف الا اف O. i‏ 
اطرافه N OA O E O‏ 
اول السند لاه N ONS O O O‏ 
اتد امل E‏ 
المرع الثالث : التعريف بالخصم TEN MSS OO EO‏ 
المطلب الثاني الحكم الفقهي لخصم الأوراق التجارية E‏ 
الفرع الأول : تكييف الكمبيالة من الناحية الفقهية E es‏ 
ا و ا E O‏ 
الفرع الثاني : تكييف السند لأمر E e O‏ 
حكم إصدار السند لاأمر EE E‏ 
کل ا ا E‏ 
حكم إصدار السند لحامله E Oa O‏ 


فهرس الموضوعات ا 
الموض وع الصفحة 
القصد الأول : حكم الخصم إذا تولاه الصرف المدين بقيمة الكمبيالة... ٣٤١١‏ 
المقصد الثاني : حكم الخصم إذا تولاه غير الملصرف المدين بقيمة 
الكمبيالة E yy‏ ۳0۱ 
أولاً : التخريجات التي انبنى عليها القول بتحريم الخصم POY sss‏ 
ثانيا: قول من آباح الخصم ومناقشته O‏ 
ثالغاً : التخريجات التي قيل بها لإباحة الخصم E e‏ 
المبحث الرابع : شهادات الإيداع القابلة للتداول وحكم إصدارها 
وتداولېا E O O‏ 
التمهيد: تعريف الوديعة المصرفية»› وأنواعها . ES‏ 
لفرت ال ذيعة ال ةة A. a o ay‏ 
أنواع الوديعة المصرفية E‏ 
النوع الأول: الوديعة تحت الطلب (الوديعة الجارية) N aT‏ 
النوع الثاني : الوديعة لأجل E e‏ 
النوع اثالث : الوديعة بشرط الأخطار E‏ 
اللطلب الأول: التعريف بشهادات الإيداع القابلة للتداول O...‏ ۳۸۰۱ 
المطلب الثاني : الحكم الفقهي للإصدار شهادات الإيداع وتداولہا EA‏ 
الفرع الأول: حكم إصدار شهادات الإيداع OT e n‏ 
الفرع الثاني : حكم تداول شهادات الإيداع ..... E‏ 
المبحث الخامس: القبول المصرفي وحكمه الفقهي AE a yy‏ 
اللطلب الأول : التعريف بالقبول المصرقي TAT us. o‏ 
اللطلب الثاني : الحكم الفقهي للقبول المصرفي E‏ 


11۰ أحكام التعامل ب2 الأسواق المالية المعاصرة 


الموض وع الصفحة 

الفرع الأول: تخريج القبول المصرفي O O‏ 
الفرع الثاني : حكم القبول المصرفي ٤ EDS‏ 
الفرع الثالث: حكم أخذ العوض على القبول المصرف N‏ 
الباب الثاني : إجراءات التعامل في الأسواق المالية المعاصرة وأحكامها 

الفقهية ............. E a‏ 
الفصل الأول: أعضاء السوق وأحكامهم الفقهية CO‏ 
المببحث الأول : الوسطاء E o a‏ 
اللطلب الأول : التعريف بالوسطاء CY SS SS‏ 
الفرع الأول : تعريف الوسيط والسمسار والدلال u. a‏ 4 
أولا : تعريف الوسيط والسمسار والدلال ف اللغة O a‏ 
اا تعريف الوسرط والسمسار والدلال في الاصطلاح E O‏ 
الفرع الثاني E e‏ 
الفرع الثالث : قصر تداول الأوراق المالية على الوسطاء المرخص لهم... ٤۲۸‏ 
المطلب الثاني : الحكم الفقهي للوساطة في الأوراق الالية E et‏ 
تعريف السمسار والذلال في اصطلاح الفقهاء ا 0 
الفرع الأول: حكم الوساطة (السمسرة) في البيع والشراء E a‏ 
أولا : حكم الوساطة (السمسرة) المقدرة بالزمن ET SS o‏ 
ا كم رعا اار6 ارا ا E e‏ 
الفرع الثاني : تكييف الوساطة (السمسرة) في بيع وشراء الأوراق المالية.. ١٥ء٤‏ 
الفرع الثالث : الحكم الفقهي لتقدير عمولة الوسطاء VE abi‏ 


المقصد الأول : حكم تحديد مقدار العمولة من قبل الجهات المشرفة على 
السوق E‏ 


فهرس الموضوعات 311۱ 
الوض وع الصفحه 
حکم التسعير CV 3 EOE OO E‏ 
e RSS I O‏ 
الفرع الرابع : حكم قصر الوساطة في الأوراق المالية على الوسطاء 
المرخص لہم EE O O a‏ 
المبحث الثاني : تجار الأوراق المالية OE Ey‏ 
المطلب الأول : التعريف بتجار الأوراق المالية CE ASG‏ 
الفرع الأول: تعريف تاجر الأوراق المالية OV‏ 
أولا : تعريف التاجر في اللغة O Fa a ak‏ 
E yy NN‏ 
الفرع الثاني : أنواع تجار الأوراق المالية E. a ay e‏ 
اللطلب الثاني : الحكم الفقهي للمتاجرة بالأوراق المالية EE a‏ 
المبحث الثالث : التخصصون o e‏ 
اللطلب الأول : التعريف بالمتخصصين E‏ 
لمطلب الثاني : الأحكام الفقهية المتعلقة بالتخصص في الأوراق المالية... ٥٠۹‏ 
الفرع الأول: الأولوية في تنفيذ أوامر البيع والشرأء س oO‏ 
الفرع الثاني : تفويض السماسرة للمتخصصين في تنفيذ أوامر عملائهم.. ٠۲١‏ 
الفصل الثاني: أوامر البيع والشراء وأحكامها الفقهية ............. ٥۲١ ٠‏ 
المببحث الأول : إصدار الأوامر وأنواعها CE‏ 
الملطلب الأول : المراد بالأوامر ...... OG O OE‏ 
رو E O‏ 
ثانياً : المراد بالأوامر في الاصطلاح O‏ 
للطلب الثاني : إصدار الأوامر E Sa‏ 


11۲ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


الموض وع الصفحة 
المطلب الثالت : أنواع الأوامر OE‏ 
أولا : أنواع الأوامر من حيث تحديد السعرء أو عدمه» وطريقة التحدید ٥۲۹‏ 
ثانيا : أنواع الأوامر من حيث توقيت الأمر OEE O‏ 
الا : أنواع الأوامر من حيث الشروط المقرونة بالأمر O a‏ 
رابعا: أنواع الأوامر من حيث كمية الأوراق المطلوب بيعها أو شراؤها.. ٠۳١‏ 
ا الأمر المطلق O‏ 
المبحث الثاني : الأحكام الفقهية للأوامر E O‏ 
الل الأرل ران لار الا ا e‏ 0۳4 
المطلب الثاني : الحكم الفقهي لك نوع من أنواع الأوامر س 0٤١‏ 
الفرع الأول: حكم الأمر خدد السعر . O e‏ 
الفرع الثاني : حكم الأمر السوقي OER r‏ 
الفرع الثالث: حكم الأمر بسعر الفتح أو الإقفال O e‏ 
الفرع الرابع : حكم الأمر بسعر تقريبي E‏ 
الفرع الخامس: حكم الأمر الموقوف OV leone EY‏ 
الفرع السادس: حكم الأمر المؤقت ... ON u. e e‏ 
القرع السابع : حکم الأوامر المشروطة a‏ و O o MERE‏ 
الفرع الثامن : حكم الأمر المطلق O RE‏ 
الفصل الثالث: تسعير الأوراق المالية وأحكامه الفقهية OY ans.‏ 
المبحث الأول : مفهوح التسعير وطرقه وأحكامه الفقهية OO‏ 
اللطلب الأول: مفهوم التسعير OO O‏ 


أولا: تعريف التسعير في اللغة e E‏ 


فهرس الموضوعات 11۳ 


اموض وع الصفحة 
انیا : تعريف التسعير في الاصطلاح E SRA‏ 070 
المطلب الثاني : طرق التسعير وأحكامه الفقية OV a‏ 
الفرع الأول: طرق التسعير E O ay‏ 
أولا: التسعير بالمناداة O ade E O‏ 
ا ا E yT‏ 
الغا : التسعير بالصندوق VT O‏ 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي للتسعير وطرقه O‏ 
اولا: حكم التسعير . oV E SRR RR‏ 
انيا : الحكم الفقهي لطرق التسعير OV sans e a‏ 
-١‏ حكم التسعير بالمناداة 2 
۲“ حكم التسعير بالمقارنة OV SSMS ARS‏ 
۳“ حكم التسعير بالصندوق OV Ol ESSE‏ 
المبحث الثاني : تحدید مقدار التغير ف سعر التداول وکن الفقهي ...0 OVV‏ 
المطلب الأول : الحد الأدنى للتغير في السعر وحكمه الفقهي VV Ra‏ 
الفرع الأول : مفهوم الحد الأدنى للتغير ف السعر E‏ 
الفرع الثاني : حكم تقدير حد أدنى للتغير في السعر ON a‏ 
اللطلب الثاني : الحد الأعلى للتغيير في السعر وحكمه الفقهي AF a‏ 
الفرع الأول : : مفهوم الحد الأعلى للتغير ف ال NE a‏ 
الفرع الثاني : حكم تقدير حد أعلى للتغير ف السعر AN SS‏ 
الفصل الرابع: طرق تداول الأوراق المالية وأحكامها الفقهية..... ٠٥٩۱‏ 


البحث الأول: طرق تداول الأوراق المالية في البورصة وأحكامها 
الفقهرة e O‏ 


1164 أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المحاصرة 


س ج ج ج ج ج ڪڪ 


الموض وع الصفحة 
الطلب الأول : طرق تداول الأوراق المالية في البورصة ONE‏ 
الفرع الأول: طرق التداول المباشر E‏ 
أولا : طريقة التداول في بورصة الأوراق المالية في مصر O. aa‏ 
ثانيا: طريقة التداول في بورصة نيويورك I e‏ 
الفرع الثاني + النظام اللي للتداول E e‏ 
الفرع الثالث : الصفقات التطبيقية وطرق تنفيذها E‏ 
المطلب الثالث : الحكم الفقهي لطرق تداول الأوراق المالية في البورصة.. ٠٠١‏ 
أولا: بیع المزايدة 11٠ O eae‏ 
ثانا بيع المناقصة O a a‏ 7 
حکم الصمقات التطبقرة ا TO oo‏ 


امبحث الثانى : طريقة تداول الأوراق المالية في سوق التداول خارج 
البورصة وأحكامها الفقهية esses N‏ 1“ 
الطلب الأول: طريقة تداول الأوراق المالية في سوق التداول خارج 


E o SC Sees البورصهة‎ 

الطلب الثاني : الحكم الفقهي لطريقة تداول الأوراق المالية في سوق 
التداول خارج البورصة ........... EE a aa‏ 

الفصل الخامس: التسوية والمقاصة ونقل الماكية وأحكامها 
) الفقهية E a E‏ 
ايحت الأول : إجراءات التسوية والمقاصة ونقل الملكية ٠...‏ ١4ا‏ 
أرلا ٠‏ اخراءات اة والقاضة وشل اللكة ى الموق السخودى د 4٣‏ 


ثانيا: إجراءات التسوية والمقاصة ونقل الملكية فى البورصة المصرية..... 1٤١ ٠‏ 


Ao  تاعوضوملا فهرس‎ 


املوض وع الصفحة 
المبحث الثاني : الحكم الفقهي للتسوية والمقاصة ونقل الملكية 00 
اللطلب الأول: حكم التسوية OS a SSE‏ 
المطلب الثاني : حكم المقاصة 10٦ a yy‏ 
المطلب الثالث : حکم نقل الملكية e EOE‏ 
الباب الشالت: عقون المحاملات في الأسواق المالية المحاصرة وأحكامها 
الفقهية n ooo‏ 10 
الفصل الأول: المعاملات العاجلة وأحكامها الفقهية E‏ 
المببحث الأول : التعريف بالمعاملات العاجلة وأغراض المتعاملين بها ..... ٦14‏ 
امطلب الأول : التعريف بالمعاملات العاجلة TE FE‏ 
المطلب الثاني : أغراض المتعاملين با معاملات العاجلة ............. WES i‏ 
الفرع الأول الاسكمار VN mls r E E‏ 
الفرع الثاني : المضاربة WW ae O aa a‏ 
الفرع الثالث : الاحتياط VA us oy‏ 
الفرع الراب :: الموازنة (الر احج ت WAS‏ 
A E O E a‏ 
الطلب الأول: الشراء بكامل الثمن وحكمه الفقهي yT‏ ۸۲ 
الفرع الأول : التعريف بالشراء بكامل الثمن E‏ 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي للشراء بكامل الثمن N‏ 
لطلب الثاني : الشراء بجزء من الثمن (الشراء بالہامش) وأحكامه 
الفقهية AE a‏ 


الفرع الأول : التعريف بالشراء بجزء من الثمن (الشراء بالامش) ن . 1۸۷ 


11۱٦‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


الموض وع الضفحة 

أولا : المراد بالشراء بجزء من الثمن (الشراء بالمامش) SE‏ 
ثانيا: الامش المبدئي» وهامش الرقابة O‏ 
الفرع الثاني : الأحكام الفقهية للشراء بالہامش QE n.‏ 
المقصد الأول : حكم الشراء بالہامش .... a a‏ 
المقصد الثاني : حكم رهن الأسهم بالقرض i.‏ 
الققصد الثالت : الأحكام المتعلقة بالہامش المبدئي وهامش الوقاية VIO oes‏ 
السألة الأولى : حكم إقراض المرتهن للراهن إذا زادت قيمة الأسهم ‏ 

المرهونة ۷1٦ aOR ESAS een‏ 
المسألة الثانية : حكم رهن النقود DS a‏ 
المسألة الثالثة : حكم الزيادة في الرهن E‏ 


لمسألة الرابعة : حكم المطالبة بسداد جزء من القرض قبل حلول الأجل. ب۷ 
اللسألة الخامسة: حكم اشتراط بيع المرتهن للأسهم المرهونة عند حلول 


الأجل» واستيفاء دينه من نها E. aa‏ 
اللطلب الثالث : البيع على المكشوف وأحكامه الفقهية EE‏ 
الفرع الأول التعريف بالبيع على المكشوف .. VET e‏ 
VEY ssn e O yS‏ 
ثانيا: هامش الضمان E o‏ 
الغا : خاطر التعامل بالبيع على المكشوف ER aa RR‏ 
الفرع الثاني : الأحكام الفقهية للبيع على المكشوف VO! OSG‏ 
المقصد الأول: حكم البيع على المكشوف ........... VO sss‏ 


المقصد الثاني : أحكام التصر فات المصاحبة للبيع على المكشوف VV aaa‏ 


فهرس الموضوعات ‏ 11۷ 
الوض وع الششحة 
المسألة الأرلى : حکم کون قرض الأسهم قابلا للاستدعاء N‏ 
اا الثانية : حكم اشتراط دفع المقترض أرباح الأسهم المقترضة ٠‏ 
) للمقرض VA AMS Gas BEA‏ 
امسألة الثالثة : حكم رهن الثمن عند مقرض الأسهم» وحكم الانتفاع  ٠‏ 
VAY u. N roo‏ 
الال الرابعة : حكم هاشم الضمان (الرهن الإضافي) ............ VAY eases‏ 
الملسألة الخامسة: حكم القيود الموضوعة على التعامل بالبيع على 
اللكشوف VAY E a‏ 
الفصل الثاني: المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية ........ VAZ a‏ 
المبحث الأول: التعريف بالمعاملات الآجلة وأغراض المتعاملين بها 
وحكمها الفقهي E O os‏ 
المطلب الأول : التعريف بالمعاملات الآجلة I a as‏ 
أولا: تعريمها VAY IT o‏ 
ثانيا: تصفية العقود في المعاملات الآجلة .... VAN O‏ 
الا : التغطبة .... ST. a O OO SR‏ 4۳ 
المطلب الثاني : أغراض التعاملين بالمعاملات الآجلة O‏ 
أولا: المضاربة OS O ao‏ 
ثانيا : اللاحتياط (التغطة) OE o O O‏ 
ثالثا : الموازنة ins a SE N E‏ ۷4۸ 
المطلب الثالث : الحكم الفقهي للمعاملات الآجلة Es‏ 
الفرع الأول: حكم المعاملات الآجلة NEE e‏ 


11۸ أحكام التعامل 4 الأسواق المالية المعاصرة 


الوض وع الصفحة 
حكم تأجيل الأسهم وفنها E O a‏ 
أولا: حكم تأجيل الأسهم E O‏ 
ثانيا: تحكم تأجيل الأسهع والثنن ت O e‏ 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي لأنواع التصفية E o‏ 
المبحث الثاني : أنواع المعاملات الآجلة وأحكامها الفقهية NET a‏ 
الطلب الأول: المعاملات الآجلة الباتة وحكمها الفقهي E‏ 
الفرع الأول : التعريف بالمعاملات الآجلة الباتة ES ay‏ 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي للمعاملات الآجلة الباتة E a‏ 
لمطلب الثاني : المعاملات الآجلة بشرط التعويض وحكمها الفقهي NO0* a...‏ 
الفرع الأول: التعريف بالمعاملات الآجلة بشرط التعويض AO a‏ 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي للمعاملات الآجلة بشرط التعويض NOE oes‏ 
القصد الأو 0 اشتراط حق الفسخ لأحد المتعاقدين ROV‏ 
المقصد الثاني : فسخ العقد بعوض ANO u. e e‏ 
الملطلب الثالث : المعاملات الآجلة الشرطية البسيطة وحكمها الفقهي ۸۷١ ٠...‏ 
الفرع الأول: التعريف بالمعاملات الآجلة الشرطية البسيطة ... AVY ns‏ 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي للمعاملات الآجلة الشرطية البسيطة AVY e‏ 
لمطلب الرابع: المعاملات الآجلة بشرط الانتقاء وحكمها الفقهي NN. aon‏ 
الفرع الأول: التعريف بالمعاملات الآجلة بشرط الانتقاء IT a‏ 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي للمعاملات الأجلة بشرط الانتقاء NNN‏ 
الطلب الخامس : المعاملات الآجلة الشرطية المركبة وحكمها الفقهي AAT‏ 


الفرع الأول: التعريف بالمعاملات الآجلة الشرطية المركبة ۸۹٣  .........‏ 


رن وتو غات NA‏ 


الوض وع الصفحة 
المرع الثاني : الحكم الفقهي للمعاملات الآجلة الشرطية المركبة ANO eis‏ 
لمطلب السادس : المعاملات الآجلة مع خيار الزيادة وحكمها الفقهي.... ۸٩٦ ٠‏ 
الفرع الأول : التعريف بالمعاملات الآجلة مع خيار الزيادة NU aa e‏ 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي للمعاملات الآجلة مع خيار الزيادة NA es‏ 
اللطلب السابع : المعاملات الآجلة الشرطية المضاعفة وحكمهاالفقهي .. ٠٠١‏ 
الفرع الأول : التعريف بالمعاملات الآّجلة الشرطية المضاعفة EE‏ 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي للمعاملات الآجلة الشرطية امضاعفة ٠۹.۲ ٠...‏ 
الطلب الثامن: المرابحة والوضيعة وحكمها الفقهي E o a‏ 
الفرع الأول: التعريف بالمرابحة والوضيعة EEE a‏ 
أولا: المراجحة O. AMAS ORG DSS E ES‏ 
N E‏ 
المرع الثاني : الحكم الفقهي للمرابحة والوضيعة E O‏ 
أولا: المرابحة E‏ 
E OTT‏ 
الفصل الثالث: العقود المستقبلة وأحكامها الفقهية EE as‏ 
تمهيد : التعريف بالمشتقات المالية IV aaa Sess e‏ 
المبحث الأول : التعريف بالعقود المستقبلة وأغراض المتعاملين بها yT‏ 
المطلب الأول : التعريف بالعقود المستقبلة YY‏ 
الفرع الأول : تعريف العقود المستقبلة O a‏ 
الفرع الثاني : كيفية إبرام العقود المستقبلة E‏ 


الفرع الثالث : النمطية والعمولة في العقود المستقبلة E‏ 


1۰ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


لوضف وع الصفحة 
المقصد الأول : النمطية والعمولة في العقود المستقبلة U e o‏ 
امقصد الثاني : العمولة في العقود المستقبلة ............ E cs‏ 
الفرع الرابح : الفرق بين العقود المستقبلة والعقود الأمامية O‏ 
الفرع الخامس: الفرق بين العقود المستقبلة والمعاملات الآجلة E Ses‏ 
المطلب الثاني : أغراض امتعاملين NE ea OE‏ 
الفرع الأول: الاحتياط (التغطية) EE OS‏ 
الفرع الثاني : المضاربة في العقود المستقبلة A O a‏ 
امبحث الثاني : ٠‏ أنواع العقود المستقبلة وأحكامها | لفقهية .. EE aa‏ 
الطلب الأول : العقود المستقبلة على السلع وحكمها الفقهي VET eee‏ 
الفرع الأول: : السلع التي ترد عليها العقود المستقبلة O o a‏ 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي للعقود المستقبلة على السلع EE‏ 
المطلب الثاني : العقود المستقبلة المالية وحكمها الفقهي OF e‏ 
الفرع OF ec a NN O‏ 
أولا : العقود المستقبلة على الأ سهم OF aa Ga‏ 
ثانياً : العقود المستقبلة على الأوراق المالية ذات الدخل الثابت oF ss...‏ 
الغا : العقود المستقبلة على مؤشرات الأسهم ... E e‏ 100 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي للعقود المستقبلة المالية OE n‏ 
أولاً : حكم العقود المستقبلة على الأسهم E a‏ 
ثانيا: حكم العقود المستقبلة على الأوراق المالية ذات الدخل الثابت e oa‏ 
اا ك و ا عن ورات ا ا 0 
الطلب الثالث: العقود المستقبلة على العملات الأجنبية وحكمها 
ھی 5 OE O‏ 


اموت سسgÈوع‏ 


العرع الأول : : التعريف بالعقود المستقبلة على العملات الأجنبية. RE‏ 


الفرع الثاني : الحكم الفقهي للعقود المستقبلة على العملات الأجنبية ... 
المبحث الثالث : تصفية وتسوية العقود المستقبلة وأحكامها الفْقهية ا 
الطلب الأو ل : تصفية العقود المستقبلة وحكمها الفقهي ..................... 
الفرع الأول : كيفية تصفية العقود المستقبلة ......... SS‏ 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي لتصفية العقود المستقبلة ت 
أولا: حكم تصفية العقود المستقبلة بالتقابض (التسليم والتسلم) a‏ 


ثانيا: حكم تصفية العقود المستقبلة بإبرام الصفقات العكسية e‏ 


اا : حكم تصفية العقود المستقبلة بالتسوية النقدية eS AE‏ 


المطلب الثاني : : تسوية ه العقود المستقبلة وحکمها المقهي EOS sees‏ 
القرع الأول : كيفمة تسويه العقود المستقبلة O TO‏ 


اي : الحكم الفقهي لتسوية العقود المستقبلة .. e a‏ 


أولا: : تسهيل إجراءات التسليم والتسلم من قبل طرق العقد .... SE‏ 
ثانا : فان وفاء طرق العقد بالتزاماتهما ASRS Rca‏ 


E ا‎ 


الطلب الأول: الامش المبدئي وحكمه الفقهي e e‏ 


الفرع الأول : التعريف بالامش المبدئي REREAD E‏ 


الفرع الثاني : الحكم الفقهي للهامش المبدئي E E‏ 
المقصد الأول : حقيقة الامش المبدئي» وحكمه وحكم تصرف بيت 


۹771 
۹۸۱ 
AAI 
4A۳ 
7۲۳ 
Si 
4A۷ 
A۸ 


4A۸ 


A۹ 


۲۲ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


ڪڪ ڪڪ ج ج ج حجحصحصحصڪصڪ 


الموض وع | الصفحة 
المطلب الثاني : هامش الصيانة وحكمه الفقهي i‏ 
الفرع الأول: التعريف بهامش الصيانة OE O‏ 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي لہامش الصيانة E a ES‏ 
لمطلب A a A a a sal‏ 
الفرع اللأول: التعريف بالتسوية السعرية اليومية E‏ 
الفرع الثاني + الحكم الفقهي للتسوية السعرية اليومية 44۹4 
الفصل الرابع: عقود الاختياروأحكامها الفقهية O‏ 
المبحث الأول : التعريف بعقود الاختيار e esas‏ 
الطلب الأول: تعريف عقود الاختيار ED ys a‏ 


اللطلب الثاني : أوجه الشبه والاختلاف بين عقود الاختيار والعقود 


E O المستقبلة‎ 

المبحث الثاني : أنواع عقود الاختيار وأحكامها الفقهية EEE ud‏ 
المطلب الأول: أنواع عقود الاختيار E yy e‏ 
الفرع الأول: عقد اختيار الشراء E O‏ 
اللقصد الأول : تعريف عمد اختيار الشراء E O‏ 
المقصد الثاني : أنواع عقود اختيار الشراء» وأغراض التعاملين بها ....... ٠١٠١‏ 
الفرع الثاني : عقد اختيار البيع ... YY a... O a‏ 
المقصد الأول : تعريف عقد اختيار البيع E‏ 

| المقصد الثاني : أنواع عقود اختيار البيع » وأغراض التعاملين بها ......... ٠١۲١‏ 
الفرع الثالث : عقود الاختيار المركبة EE ees O‏ 


المطلب الثاني : الحكم الفقهي لعقود الاختيار O‏ 


فهرس الموضوعات ا 


الوص وع الصقحة 
أولا: الفرق بين عقد الاختيار وبين بيع العربون EE OE‏ 
ثانيا: الفرق بين عقد الاختيار وبين الوعد أو المواعدة ET‏ 
الغا : الفرق بين عقد الاختيار وبين البيع الذي اشترط فيه الخيار ... E‏ 
حكم عقود الاختيار e i‏ ۰40 
الف الال و وة روا وو ا eV wu.‏ 
اللطلب الأول : تصفية عقود الاختيار وحكمها الفقهي VVE us. e‏ 
الفرع الأول : کو ا FE‏ 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي لتصفية عقود الاختيار VE n.‏ 
اللطلب الثاني : تسوية عقود الاختيار وحكمها الفقهي OVS SSS‏ 
الفرع الأول: كيفية تسوية عقود الاختيار BVT as e‏ 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي لتسوية عقود الاختيار E‏ 
الفصل الخامس: عقود المبادلات وأحكامها الفقهية ... AV cs‏ 
المبحث الأول : التعريف بعقود المبادلات AY OSA‏ 
المبحث الثاني : أنواع عقود المبادلات واا اا AF ease a‏ 
الملطلب الأول: مبادلة أسعار الفائدة وحكمها الفقهي E a‏ 
الفرع الأول : التعريف بعقد مبادلة أسعار الفائدة وأغراض المتعاملين به 14٤‏ 
المقصد الأول: تعريف عقد مبادلة أسعار الفائدة E‏ 
المقصد الثاني : أنواع مبادلة أسعار الفائدة E n tT‏ 
المقصد الثالث : أغراض المتعاملين بعقود مبادلات أسعار الفائدة .......... ٠١۹۹‏ 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي لعقد مبادلة أسعار الفائدة RE. e‏ 


المطلب الثانى : مبادلة العملات وحكمها الفقهى ET‏ 


۲٤4‏ أحكام التعامل 2 الأسواق المالية المعاصرة 


: س ڪڪ ڪڪ ج ج هج حح ڪڪ 


اموض وع الصفحة 
الفرع الأول: التعريف بعقد مبادلة العملات وأغراض المتعاملين بها EE i‏ 
القصد الأول : تعريف عقد مبادلة العملات AE‏ 
المقصد الثاني : أغراض التعاملين بعقود مبادلة العملات a‏ 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي لعقد مبادلة العملات VY O n‏ 
الطلب الثالث : مبادلة معدل عوائد الأسهم وحكمها الفقهي YT‏ 
الفرع الأول: تعريف عقد مبادلة عوائد الأسهم TT a‏ 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي لعقد مبادلة عوائد الأسهم E es e‏ 
اللطلب الرابع : مبادلة السلع وحكمها الفقهي IE. o as‏ 
الفرع الأول : تعريف عقد مبادلة السلع N ay E‏ 
الفرع الثاني : الحكم الفقهي لعقد مبادلة السلع ATE a‏ 
الخاتمة E a O r‏ 
فهرس المصادروالمراجع O E on‏ 
رن الزضوغات E O‏ 


تنل لضت والتصحيح والإخراج وتنفين أعمال الطباعة 
دارکنوزاشبیلیا ص.ب. ۲۷۲۹٣۱‏ الریاض ۱۱٤۱١‏ 


٤۷۸۷۱٤١ فاکس‎ ۷۹٤۳۵4 - VE۲0٩ ٤۷۷۳۹۵۹ هاتف:‎ 
Email: eshbelia@hotmail.com 


أهكام التعامل 
فيا ف اغا ةا لكافمرة 


فی الأسوا 


E pk, N BIIY AV NET IT ASS 1l AF FS REPKE. 8 
E AN HOT س‎ (he 1 eo ت ر‎ | a4) م دید ر حڪ ر ات‎ 

1 E3 ا‎ e ET ت‎ 
STOLL NEANIN 

ا ا س ا کا کے ا ا : iy‏ : 

او ا چ a a 2 ٢‏ چ ۳ ا E C2‏ کک ن 
اه ۶ :* N‏ و کے را 

د 

نبذة ع مث 

دد عن مسرو ot‏ 


الصندوق الخبري لنشر البحوت والرسائل العلمية 


فكرة المسروع: 
تقوم فكرة المشروع على دعوة أهل الخير والحسنين لتمويل صندوق خيري 
بأموال تجعل وقفا لدشر البحوث والرسائل العلمية » وبيعها بسعر التكلفة . 


أهداف المسروع: 
-١‏ تمكين القراء وطلاب العلم من الحصول على مراجتتع علمية موثقة 
بأسعارمناسبة جدا. 
۲- تيسير سبل نشر البجوث والرسايل الهئ 
۳- فتح الجال أمام الراغبين في الأجر للإسهام بعمل خيري مبازك رهو يما 


بمكن عده صدقة جارية. 


من إصدارات هذا المسروع: 
-١‏ بيع التقيط وأحکامه سلیماڼ بن ترک الررکي 
۲- الغش وأنره في العقود الدكتور عبد الله بن ناصر السلعي 
۳- أخذ الال على أعمال القرب عادل بن شاهین محمد شاهین 

-٤‏ أحاديت البيوع المنهي عبها: رواية ودراية ١‏ , خالد بنا غبد العزي زالياتلي 

ه- حجاية البيئة والموارد آلطبيغية في السنة النبوية 

-٦‏ الترتيب في العبادات في الفقه الإملامي 

۷ أحكام التعامل في الأمزاق الالية المحاصرة 


